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EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERVENCIÓN DEL
BANCO DE LA REPÚBLICA Y SUS EFECTOS SOBRE EL CRÉDITO EN
COLOMBIA DURANTE EL PERIODO 2000-2009.
Melva Carolina Moreno Huertas
Nora Patricia Granja Gómez

Resumen
El propósito de esta investigación es analizar el mecanismo de Transmisión de las Tasas de
Intervención del Banco de la República en Colombia, estableciendo su impacto sobre el
crédito1 durante el periodo 2000-2009. Las estimaciones econométricas se realizan a partir
de la construcción de un modelo VAR2, el cual determina los efectos de la transmisión de la
política monetaria sobre el crédito de consumo. Lo anterior fundamentado en el análisis de
las variaciones de las tasas de interés y la cartera de créditos de consumo durante el periodo
de estudio.

Se establece que las decisiones de política monetaria que afectan el comportamiento de la
Tasa de Interés de Referencia, generan una variación poco significativa sobre el crédito de
consumo de Colombia durante el periodo 2000-2009. Cabe acotar que la política monetaria
en Colombia se encuentra direccionada hacia el cumplimiento de la Inflación Objetivo. Es
por esto que los controles sobre la base monetaria, el M1, y la inflación son instrumentos
intermedios que actúan entre el mecanismo de transmisión de la Tasa de Intervención del
Banco de la República y el crédito de consumo.
Palabras Claves: Mecanismo de transmisión, Créditos Bancarios, Tasa de Referencia,
Tasas de Interés activas y pasivas.
Clasificación JEL: E51; E52; E61
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Los planteamientos expuestos en éste documento no representan la postura de la Universidad de La Salle y
son responsabilidad del autor.
1
Para la Superintendencia Financiera de Colombia, los Créditos se dividen en Créditos Empresariales,
Créditos Hipotecarios y Créditos de Consumo; el último tipo de crédito será la variable de interés a analizar
dentro del modelo desarrollado en la investigación, dado el impacto evidenciado por su mayor nivel de
participación en los últimos años.
2
Modelo de Vectores Autorregresivos
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EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERVENCIÓN DEL
BANCO DE LA REPÚBLICA Y SUS EFECTOS SOBRE EL CRÉDITO EN
COLOMBIA DURANTE EL PERIODO 2000-2009. 
Abstract
This research aims to analyze the transmission mechanism of intervention rates from the
Bank of the Republic in Colombia, making his impact on credit during the period 20002009. Econometric estimates are made from building a VAR model, which determines the
effects of the transmission of monetary policy on consumer credit. This based on the
analysis of changes in interest rates and consumer loan portfolio during the study period.

It is established that monetary policy decisions that affect the behavior of the
Reference Rate generate an insignificant variation on consumer

credit in

Colombia

during the period 2000-2009. It should be noted that monetary policy in Colombia
is directed towards meeting the inflation target, which is why the controls on the monetary
base, M1 and inflation are intermediate instruments that act between the mechanism of
transmission of Rate Intervention Bank of the Republic and consumer credit.

Key Words: Transmission mechanism, Bank Loans, Reference Rate, Interest Rates and
supplementary.
Classification JEL: E51; E52; E61
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INTRODUCCIÓN
La política monetaria en Colombia constituye un mecanismo esencial para el control de los
objetivos finales. A saber, crecimiento económico, empleo y estabilidad de precios. En los
últimos años específicamente, las menores expectativas de crecimiento en Colombia y en el
mundo, hicieron que la política monetaria tuviera un papel importante en el dinamismo de
las economías. En Colombia, la Junta Directiva del Banco de la República (JDBR)
incremento su tasa de intervención durante el año 2007, con el fin de anclar las expectativas
de inflación3 con las metas de largo plazo. Sin embargo; después de esta tendencia, la Junta
Directiva (JDBR) tomo la decisión de reducir la tasa de intervención terminando con el
ciclo alcista que llevaba su política monetaria.

En noviembre de 2009 el Banco Emisor dejó la Tasa de Intervención en 3,5 % E.A. con el
objetivo de estimular la reactivación de la economía nacional. Es así como a término de
2009 la tasa mostró un recorte que alcanzaba 550 puntos básicos, un proceso que había
iniciado en diciembre del 2008, es decir, en momentos en que la economía mundial
afrontaba una profunda crisis financiera4. La autoridad monetaria reflejaba una política
monetaria expansiva que impulsaría el crecimiento económico sostenible, en un ambiente
de inflación baja y estable, contando con expectativas de los empresarios y consumidores
que revelaban signos de recuperación para el segundo semestre de 2009. Igualmente, el
crédito seguía creciendo a buen ritmo, impulsado por la cartera comercial y un sistema
financiero que mostraba un comportamiento saludable.
Por otra parte el crédito bancario5, es una importante herramienta que no solo se debe
estudiar desde la perspectiva de su objetivo final; que es el financiamiento tanto de los

3

Gómez et. al. (2002) destaca que el desarrollo de metodologías de pronóstico de inflación junto con el
modelo de mecanismos de transmisión, fueron determinantes para consolidar la transición hacia el esquema
de metas de inflación.
4
Datos tomados del Banco de la República (2010).
5
Para la Superintendencia Financiera de Colombia, los Créditos se dividen en Créditos Empresariales,
Créditos Hipotecarios y Créditos de Consumo; el último tipo de crédito será la variable de interés a analizar
dentro del modelo desarrollado en la investigación, dado el impacto evidenciado por su mayor nivel de
participación en los últimos años.

9

hogares como de las empresas, sino que además permite trasladar información de las
políticas monetarias teniendo un impacto en la dinamización de los agregados económicos.

Este documento, busca determinar el impacto que genera la formulación de la política
económica mediante el mecanismo de transmisión de la Tasa de Intervención sobre el
crédito de consumo del sistema financiero. Analizando también el rezago y el tiempo de
transmisión de la política económica, evaluando la efectividad de la misma en la cartera.

El presente trabajo se desarrollará de la siguiente manera. En el primer capítulo se presenta
un análisis a partir de los aportes teóricos realizados por especialistas en este tema sobre los
determinantes de la política monetaria y su relación con el crédito. En el segundo capítulo
se describen los resultados de trabajos previos realizados acerca de esta temática a nivel
Internacional y Nacional. Por último en el tercer capítulo, se presenta el contexto
Colombiano mediante los hechos estilizados, se propone y desarrolla el modelo
econométrico con las variables de estudio, que tiene como objeto establecer el impacto de
la política monetaria a través de las Tasas de Intervención del Banco de la República en los
créditos de consumo en Colombia para el periodo 2000-2009, finalmente se presentan las
conclusiones y recomendaciones.

Con el presente trabajo, se busca ampliar el conocimiento en torno a los canales de
transmisión de política monetaria y su relación con el crédito bancario. Así, al analizar el
rezago y la efectividad de la política monetaria en el crédito de consumo, es posible
establecer algunas herramientas base que sirvan para evaluar la política monetaria actual y
diseñar políticas futuras que partan de la evidencia empírica en la que el crédito es una
variable fundamental, el cual tiene efectos sobre los objetivos finales de dichas políticas.
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I.

ENFOQUES TEÓRICOS SOBRE LA POLÍTICA MONETARIA,

MECANISMOS DE TRASMISIÓN DE POLÍTICA ECONÓMICA Y SU
RELACIÓN CON EL CRÉDITO BANCARIO.

La teoría económica en su extensa evolución respecto a la política monetaria y el crédito
bancario, ha brindado visiones que van desde la teoría clásica, formalización de la teoría
cuantitativa del dinero, la teoría monetaria moderna, la teoría del racionamiento del crédito,
entre otras, por esta razón es importante el análisis de la relación que puedan tener dichas
teorías económicas con las variables del presente estudio.

Para este documento y con el fin de seguir un mismo lineamiento se dividirá la revisión
teórica en dos partes. Primero, se analizarán los aportes realizados por los teóricos sobre la
política monetaria, las tasas de interés y su relación con el crédito, y en la segunda parte se
explican los mecanismos de transmisión hacia los canales crediticios y su efecto en la
economía.

El objetivo principal es contrastar la relación entre la formulación de las políticas
monetarias y el crédito bancario, sin embargo; en la medida en que los resultados de las
políticas direccionadas divergen con los resultados, adquiere relevancia tener en cuenta
otros mecanismos de transmisión que podrían ser parte fundamental del proceso en busca
de los objetivos primordiales de dichas políticas.

1.1 POLÍTICA MONETARIA, TASAS DE INTERÉS Y SU RELACIÓN CON EL
CRÉDITO BANCARIO

En la siguiente tabla se resume las teorías de algunos autores que han colaborado en gran
magnitud con su aporte al desarrollo de la relación entre las políticas monetarias, las tasas
de interés; como mecanismo de transmisión y el crédito bancario.
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Tabla 1. Aportes teóricos sobre la política monetaria, tasas de interés y Crédito.
Autor (es)

Teoría- Planteamiento

Conclusiones

Mises (1912)

Teoría del dinero y el crédito
y Teoría Austriaca del Ciclo
Económico

Fisher (1911)

Teoría del interés.

Keynes (1936)

Teoría general de la
preferencia por la liquidez

Stiglitz (1998)

Teoría sobre los tipos de
interés

Mankiw (1992)

Modelo de Racionamiento del
Crédito

Tucker (1968),
Harris (1974) y
Sealy (1979)

Teoría del racionamiento del
crédito sobre la efectividad de
la política monetaria

El aumento en el nivel general de precios genera un incremento en
las tasas de interés, este fenómeno a su vez propicia una mayor
demanda de dinero.
Ante un aumento en la oferta de créditos, las tasas de interés
disminuyen, así se produce un aumento en la oferta monetaria por
la circulación del dinero incrementando la inversión y la demanda.
Existe una relación directa entre el comportamiento de los precios y
la cantidad de dinero existente en una economía. Una elevación de
la demanda agregada, como causa de una expansión monetaria, se
traduce en un incremento de los precios sin tener efectos sobre la
producción y el empleo.
El dinero puede afectar las variables reales de la economía a través
de los movimientos en las tasas de interés. Las variaciones en la
oferta de dinero a través de movimientos en la tasa de interés,
dirigidos a estimular la inversión y el empleo afectan los precios.
Cuando la inversión es poco sensible a cambios en el tipo de
interés, la oferta monetaria no es la mejor opción para elevar la
producción, sin embargo; la política monetaria puede actuar desde
la disponibilidad del crédito haciendo que las variaciones en este
disminuyan o aumenten la inversión y la demanda.
Pequeños cambios en la tasa de interés pueden causar cambios
importantes y generar ineficiencia en la distribución del crédito, así
se demuestra que el mercado del crédito requiere intervención de
las autoridades monetarias para superar desequilibrios entre la
oferta y la demanda de dinero.
Consideran que el retraso de los ajustes del tipo de interés de una
política monetaria genera ineficiencia en la relación de los créditos
con la actividad real.

Fuente: Elaboración propia

La relación de la política monetaria con el crédito se puede evidenciar a partir de los
planteamientos de Mises (1912), quien expone que una de las causas de los ciclos
económicos son los movimientos de la tasas de interés mediante la expansión monetaria,
utilizando como instrumento el aumento o la disminución de la oferta crediticia. Así ante
una expansión monetaria, el efecto inflacionario genera como consecuencia una reducción
de las tasas de interés puesto que la base monetaria disponible en la economía habrá
aumentado. De acuerdo a lo anterior en el direccionamiento de la política monetaria es muy
importante tener en cuenta el papel que desempeña la expansión o contracción crediticia y
el efecto que produce en los objetivos finales.

A continuación se describen los principales logros en el campo de la teoría monetaria
clásica, tomando como soporte las teorías de Irving Fisher y Alfred Marshall.
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Fisher (1911) asume que el dinero pagado por los compradores es igual a la cantidad de
dinero existente en la economía, multiplicado por la cantidad promedio de veces en que
cada unidad monetaria participa en la transacción en determinado periodo de tiempo
(velocidad de circulación del dinero). De allí se puede resumir la siguiente ecuación (1)

M V  P  Y

(1)

Según Fisher (1911), la oferta monetaria (M) es una variable que toma valores de manera
independiente, es decir, exógena, la velocidad del dinero (V) es una variable que depende
de factores estables, de lo cual se puede deducir que las variaciones en la oferta monetaria
afectan directa y proporcionalmente a los precios.

Fisher (1911) consideró que la cantidad de dinero se puede proyectar a partir de la oferta
monetaria que realiza el Banco Central y que la velocidad de circulación depende de
factores institucionales (políticas económicas).

Adicionalmente, Fisher (1911) llega a la conclusión que existe una relación inversa y
negativa entre el crecimiento del dinero y los tipos de interés nominales. Esta relación tiene
un efecto en la inflación y producción aumentando su nivel, el tipo de interés también
aumenta pero gradualmente. Finalmente, a largo plazo aumenta en la misma proporción que
el crecimiento del dinero y la inflación; hecho que resulta relevante para la presente
investigación donde se pretende explicar el impacto de las tasas de intervención del Banco
de la República sobre el crédito en Colombia.

Por otro lado, Marshall (1923) siguiendo los planteamientos de Fisher (1911), apunta hacia
la construcción de la teoría de la demanda de dinero, que parte de la existencia de un
mercado monetario, donde la oferta es exógena determinada por la autoridad monetaria y la
demanda de dinero es endógena pues depende de las decisiones de los individuos.

Se puede representar la ecuación (2) de la siguiente manera:

M d  k  (P Y )
13

(2)

Así, el mecanismo de transmisión de esta teoría indica que ante aumentos en la base
monetaria, la demanda agregada aumenta al igual que el nivel de precios, como
consecuencia la demanda agregada vuelve a disminuir teniendo el ingreso constante.

La teoría monetaria clásica expone 2 elementos relevantes para el análisis del presente
trabajo, en primer lugar pone en evidencia la importancia de la política monetaria
implantada por las autoridades económicas, puesto que la velocidad de circulación del
dinero y la oferta monetaria esta bajo sus lineamientos; en segundo lugar expone la
existencia de una relación causal entre el manejo de la tasa de interés y los agregados
finales como demanda e inversión.

A partir de 1930, la historia de la teoría económica cambia por completo a raíz de la crisis
que surgió en dicho año. La teoría Keynesiana además de extender y desarrollar el enfoque
de Cambridge6 sobre la demanda del dinero, consideró la volatilidad de las variables, éstas
se suponían constantes además de establecer con detalle que la tasa de interés era
fundamental como variable de estudio en la teoría monetaria7.

En el modelo de Keynes (1936) el Banco Central determina la base monetaria y los bancos
comerciales son responsables de la difusión de dichas políticas a partir del otorgamiento del
crédito incluyendo las tasas de interés que pagan por los depósitos. El modelo presentado
en dicho trabajo realiza las siguientes interpretaciones: la tasa de interés de corto plazo es
un fenómeno monetario determinado por la oferta y la demanda de dinero, la parte exógena
corresponde a la oferta monetaria. Finalmente el componente endógeno que es generado
por el riesgo de inversión, y el generado por la oferta monetaria dado por las expectativas
de demanda de dinero que esperan los bancos por requerimientos de financiamiento.

5

El desarrollo más importante de la teoría de los factores determinantes de K fue obra de los Economistas de
Cambridge a fines del siglo XIX y principios del XX. Estos economistas debieron el origen de su trabajo a
Marshall, porque si bien este eludió las expresiones algebraicas de la teoría cuantitativa, consideró
detalladamente los determinantes de la proporción del ingreso nominal (o el concepto más general de los
recursos) que los individuos deciden mantener en forma de saldos monetarios.
7
Sin embargo, si nos vemos tentados de asegurar que el dinero es el tónico que incita la actividad del sistema
económico, debemos recordar que el vino se puede caer entre la copa y la boca; porque si bien puede
esperarse que, ceteris paribus, un aumento en la cantidad de dinero reduzca la tasas de interés, esto no
sucederá si las preferencias por la liquidez del público aumentan más que la cantidad de dinero (Keynes,1936)
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Para Keynes (1936) el análisis de la política monetaria se centra en variables como el
ahorro y la inversión, estas no están necesariamente ligadas (como afirmaban los clásicos)
por que tiene componentes distintos, en el primer caso por el ingreso de las familias y las
empresas (yd) y en el segundo caso por la tasa de interés (i).
Así se puede dilucidar dos situaciones específicas: 1. Una de las causas de grandes
desequilibrios macroeconómicos es la diferencia en los niveles de ahorro e inversión. 2.
Para efecto de igualdad en las dos variables anteriores, se debe modificar la tasa de interés
logrando así incentivar la inversión.

Dado el caso de una economía en la que el nivel de inversión no es necesario para absorber
el ahorro que generan los agentes económicos, se presentan insuficiencias en la demanda,
dando como resultado una reducción en la actividad económica y el nivel de empleo.

Por su parte Keynes (1936) plantea el efecto de la política monetaria de la siguiente
manera, tomando como eje para generar variaciones la tasa de interés:

Figura 1. Efectos ante variaciones en la Política Monetaria.

POLITICA MONETARIA:

Mo

TASA DE INTERES:

r

INVERSION :

I

Fuente: Elaboración propia

La relación anterior impuesta por Keynes muestra que un movimiento en la política
monetaria expuesta por el Banco Central, tiene efectos directos sobre la tasa de interés de
mercado, modificando así por esta vía la inversión y el ahorro. Para el presente estudio que
pretende hallar el impacto del movimiento de las tasas de interés de política monetaria en el
crédito de consumo, se puede inferir que según como lo concibió Keynes, dichos
movimientos se encausan a influir en las variables macroeconómicas como la Inversión.
Así pues, la transmisión del canal de tasas de interés es determinante y puede elevar o
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contraer la inversión, en el proceso los agentes económicos acuden al crédito que esta dado
como una herramienta para generar dicha inversión, de esta manera las decisiones sobre
tasa de interés se ve reflejada en el mercado de crédito, en donde la tasa de interés cobra un
papel importante al ser el costo por el cual deben pagar los agentes para obtener el dinero.
Finalmente si el costo del Crédito es elevado la Inversión se reducirá, pero si por el
contrario las Autoridades Monetarias quisieran elevar la Inversión dada en la Economía, las
tasas de Interés serian bajas y el costo del crédito sería asequible para los inversionistas.

Ante los resultados anteriores y a partir de los años 50 del siglo XX surgió el Monetarismo
el cual tuvo como fundamento la Teoría Cuantitativa clásica. Para los teóricos de esta
escuela, las decisiones de política económica son fundamentales para determinar los niveles
de empleo e inflación, puesto que podrían escoger entre enfrentar una baja inflación y un
alto desempleo o viceversa, así una política expansiva como aumento en la cantidad de
dinero podría ser de gran ayuda.

Friedman (1956), enfocó sus aportes en los efectos de la tasa de interés sobre la demanda
de dinero, según el autor ante la evaluación de la relación de la demanda de dinero y sus
determinantes se dan las siguientes deducciones:

1. La relación entre de los demás activos financieros y la demanda de dinero es
inversa.
2. La relación entre la demanda de dinero y el nivel de precios en el tiempo es
negativa, es decir que cuanto mayor sea el nivel general de precios (I), menor será la
demanda de dinero.
3. Existe una relación positiva entre el nivel de ingreso y la demanda de dinero.

El mecanismo de transmisión de la política monetaria ante las variaciones en la cantidad de
dinero sobre los precios y el ingreso tiene como fundamento las expectativas de los agentes
económicos. Ante expectativas adaptativas se tiene que, aumentos en la cantidad de dinero
desplaza la demanda agregada provocando un incremento en los precios, pero cabe aclarar
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que mientras las expectativas inflacionarias no cambien las variables reales como empleo,
producción e ingreso si tienen variaciones a partir de cambios en la oferta monetaria.

Por otra parte ante expectativas racionales, el aumento en la cantidad de dinero desplaza la
demanda provocando un aumento de precios. Originando que las expectativas
inflacionarias cambian teniendo en cuenta la política monetaria expansiva dada por las
autoridades monetarias, por consiguiente la oferta agregada por parte del sector productivo
se contrae, los precios suben más y la economía permanece en su nivel de tasa natural, estos
planteamientos son de gran importancia para el desarrollo de esta investigación teniendo en
cuenta que se explica el mecanismo de transmisión de la política monetaria, aunque no se
evidencia propiamente el canal del crédito bancario.

Comparando los postulados Keynesianos y la moderna teoría cuantitativa se puede
concluir. En el primer caso, los efectos de la política monetaria sobre el mercado se
producen de manera indirecta a través de los movimientos de la tasa de interés. En cambio,
en la segunda teoría los efectos se transmiten de manera directa sobre la demanda agregada.

A través del análisis de Stiglitz (1998) se desprende la relación que tiene la inversión (I) y
los tipos de interés (i), de lo cual afirma que el determinante de la inversión es el tipo de
interés real, puesto que la mayor fuente de financiación de las empresas son los préstamos.

(3)

En la ecuación (3) Stiglitz (1998) explica una relación inversa entre el tipo de interés y el
número de proyectos de inversión que resultarían rentables para las empresas, por esta
razón los cambios que pueda tener la tasa de interés del mercado a partir de las políticas
monetarias establecidas por el Banco Central son un factor importante en el aumento de
agregados como la inversión y la demanda, es en este postulado donde se evidencia la
relación entre las tasas de interés y la inversión, hecho que resulta de gran importancia para
la presente investigación.
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Por su parte Tucker (1968), Sealy (1979) y Harris (1974) en su análisis sobre el
racionamiento del crédito y la efectividad de la política monetaria, determinan que los
rezagos en los ajustes del tipo de interés luego de un aumento o disminución de la tasa de
referencia por parte de las autoridades monetarias, podrían ser ineficientes mientras que las
variaciones en la oferta monetaria, afectando el volumen del crédito podría ser una medida
mas efectiva sobre la demanda y la inversión, de este análisis se pude deducir que la
política monetaria actúa con un rezago de tiempo que se pretende explicar en la marcha del
presente documento.

De igual manera el racionamiento de los agentes económicos ante variaciones en la
disponibilidad del crédito tiene importantes implicaciones en la velocidad y efectividad de
la política monetaria, según Sealy (1979) el racionamiento del crédito aumenta la velocidad
y efectividad de la política monetaria en periodos contractivos, por el contrario en periodos
de expansión monetaria el racionamiento del crédito genera periodos de asimetría de
información lo cual hace que la política sea ineficiente y tenga rezagos. Es por eso que la
escasez de préstamos, resultante del aumento en el tipo de interés, reducirá la inversión
mientras que en periodos de expansión monetaria los excesos de oferta crediticia no
estimulan la demanda de manera directa.

De esta manera se establecen los efectos de la política monetaria a partir del mecanismo de
transmisión de tasas de interés en la disponibilidad del crédito, siendo esta ultima el eje
fundamental para el desarrollo de la inversión de las empresas y familias. El equilibrio
resultante en el mercado de crédito es ineficiente y este puede mejorarse con Intervención
del gobierno. El mercado de crédito es inseguro, ya que pequeños cambios en la tasa de
interés pueden causar cambios grandes e ineficientes en la distribución del crédito.

1.2 MECANISMOS DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA MONETARIA HACIA
LOS CANALES CREDITICIOS

Al referenciar los mecanismos de transmisión de la política monetaria de un país,
necesariamente se debe indicar que son el canal mediante el cual se trasladan las decisiones
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que adopta el Banco Central a la economía, generando una serie de variaciones en los
precios y la demanda agregada con diferentes connotaciones en el tiempo. Aclarando que la
preocupación económica que ocupa a la autoridad monetaria es encontrar un crecimiento
económico sostenido por medio de la estabilidad de precios.

Las autoridades monetarias establecen objetivos de política monetaria, por ejemplo;
estabilidad de precios, empleo y crecimiento económico: el procedimiento a seguir para
conseguir los objetivos consiste en establecer metas monetarias que son compuestas por
metas operativas y metas intermedias, las cuales dan resultados en el corto plazo y tienen
una relación directa con los objetivos fundamentales de la política económica. Así los
instrumentos de política, que afecta directamente la meta operativa, e indirectamente la
meta intermedia son primordiales, funcionan en virtud de la autoridad regulatoria que posee
el Banco Central y la capacidad para emitir dinero e influir en las condiciones de demanda
y oferta del mercado, como se muestra en la figura 2.

Figura 2. Decisiones de política monetaria, Instrumentos, metas y objetivos.
DECISIONES DE POLÍTICA
MONETARIA

INSTRUMENTOS

DIRECTOS: Topes de tasa interés, créditos directos, créditos
discrecionales por Banco

INDIRECTOS: Repos, ventanillas de
expansión y contracción, subastas OMAS,
encaje legal

METAS OPERATIVAS: tasa de interés de corto
plazo, base monetaria

METAS INTERMEDIAS: M3, crédito, tasa de
interés de largo plazo

OBJETIVOS: INFLACIÓN,
CRECIMIENTO ECONÓMICO Y
DESEMPLEO.

Fuente: Elaboración propia
En la tabla No. 2 se exponen los mecanismos de transmisión más importantes de la
literatura económica, éstos toman variables diferentes para llegar a los objetivos de la
política económica.
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El enfoque tradicional de tasa de interés o “Money View” supone que la Autoridad
Monetaria modifica la liquidez del sistema financiero para controlar la tasa de interés
nominal y de esa forma afectar la demanda agregada, en especial por medio de la inversión
y el consumo.

Tabla 2. Aportes teóricos de los Mecanismos de Transmisión de Política Monetaria
Mecanismo
de
Transmisión
Tasa de interés o
“Money view”

Variables

Modelo- Planteamiento

Conclusiones

Tasa de intervención de
Autoridad monetaria

Modelo keynesiano

Canal de Crédito

Tasa de interés, oferta
crediticia

Doctrina de la
disponibilidad del
Crédito, Polak y
Ribichek (1969)

Tipo de Cambio

Tasas de interés y tipo
de cambio real

Teoría de la paridad
descubierta de interés o
Arbitraje internacional
de la tasa de interés.
Mundell (1962)

Precio de
Activos

Tasas de interés, precios
de bonos, acciones y
bienes raíces, gasto de
inversión de las
empresas y riqueza.

Teoría Q Tobin (1969),
hipótesis del ciclo de
vida Modigliani (1963).

Expectativas
inflacionarias

Hipótesis de
expectativas adaptativas
y racionales Sachs y
Larrain (1994)

Se afecta la tasa de interés nominal de corto
plazo y por este medio la tasa real de corto
plazo, suponiendo a su vez que estas afectan la
tasa de interés real de largo plazo, afectando el
gasto de las empresas y de los consumidores.
Una política monetaria restrictiva, tiene efectos
negativos en los pasivos de las entidades
bancarias haciéndolos más costosos, esto se
transmite en un mayor costo a los préstamos.
Ante ésta situación los agentes económicos
disminuirán la demanda de créditos, viéndose
afectados el consumo y la inversión.
Una política monetaria restrictiva, ocasiona que
la rentabilidad esperada de los depósitos en
moneda nacional sea mayor que los depósitos
en moneda extranjera, lo que produciría una
apreciación de la moneda nacional con respecto
a la extranjera.
Ante políticas monetarias contraccionistas o
expansionistas, el valor de los activos de los
agentes económicos se modifican influyendo en
sus decisiones de consumo e inversión,
finalizando su efecto en la demanda agregada y
en el producto.
El mecanismo de este canal de transmisión es la
influencia en el comportamiento de los agentes
económicos ante los anuncios de políticas
económicas formuladas por las Autoridades
Monetarias.

Canal
Expectacional

los

Fuente: Elaboración propia

De una forma esquemática siguiendo el modelo Keynesiano IS-LM, Mishkin (1995)
representa el mecanismo de transmisión de una política monetaria contractiva (Villalobos,
Torres y Madrigal: 1999).
Figura 3. Modelo Keynesiano enfoque “Money View”.

Fuente: Elaboración propia
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Este enfoque tiene varios fundamentos teóricos entre los cuales se destacan:
1. En la teoría Keynesiana, la variable que se utiliza para afectar el gasto agregado es
la inversión de las empresas.
2. La Teoría Neokeynesiana, destacando a Taylor (1995) toma como elemento
importante el consumo de las familias.
3. La teoría intertemporal también nos sirve de referencia puesto que ante un aumento
en la tasa de interés real, los consumidores tienden a reducir el consumo presente
posponiéndolo hacia el futuro.
4. El efecto riqueza también es una referencia en la transmisión del canal en la tasa de
interés puesto que, ante un aumento de la misma el valor presente de los activos
disminuye y produce una reducción del gasto agregado.

La eficacia que puede generar este mecanismo es de gran importancia debido a que
mediante la influencia en las tasas de largo plazo, es posible obtener resultados en variables
como consumo e inversión, destacando la alta sensibilidad del mecanismo ante estas
variables, dependiendo directamente de la magnitud para lograr la intensidad y la velocidad
esperada. Según Chumpitaz (2006), dos aspectos son cruciales para la transmisión de las
decisiones de política monetaria -los cuales determinan a la vez la eficiencia de la misma-:
la velocidad y la magnitud, o expresado de otra manera, el grado en que los cambios en la
tasa de interés de política afectan al costo de capital.

El canal del Crédito Bancario es un mecanismo que hace referencia al cambio en el
comportamiento de la economía ante una variación en los préstamos del sistema financiero.
La transmisión del canal se demuestra porque ante cambios en la oferta de créditos, los
costos se incrementaran para las personas que quieran recurrir a financiamiento, esto
reducirá significativamente el gasto de las familias y las empresas. Esta premisa cobra gran
importancia para este trabajo debido a que hace referencia al canal del crédito bancario
donde se pretende explicar la relación existente de este con el mecanismo de transmisión de
las tasas de intervención del Banco de la República y sus efectos sobre el crédito en
Colombia.
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El crédito bancario es un importante medio de trasmisión de política monetaria, puesto que
el Banco Central al impulsar un descenso en las Tasas de Intervención, busca generar
incrementos en el consumo de los hogares y la inversión logrando de esta manera la
consecución de una política expansiva que tendrá efecto en las tasas de captación y
colocación que se encuentren en su misma paridad o aún mayor plazo, esto a su vez genera
mayor demanda por créditos, siempre y cuando no se tengan otras fuentes de financiación y
no existan activos sustitutos a los créditos al interior del banco, ya que esto originaría un
menor efecto esperado y por ende un distanciamiento de los objetivos de la política
monetaria.

En la teoría económica a través del tiempo ha surgido un debate en donde el crédito toma
un lugar significativo como canal de transmisión de la política monetaria. En opinión de
Jaffee y Stiglitz (1990) y de Friedman (1988) quienes argumentan la importancia de este
canal dado que las variaciones en las disponibilidades crediticias afectan el nivel de
actividad de la economía y la distribución de préstamos en los agente económicos, así ante
restricciones de liquidez el canal del crédito es fundamental para dar dinamismo a la
economía emitiendo efectos intrínsecos de la política monetaria. De esta manera se puede
concluir que las decisiones de política monetaria deberían darse evaluando los efectos en la
disponibilidad del crédito, en donde las expectativas y decisiones del público y el sistema
bancario serian determinantes de la variación de la cantidad del dinero.

El tercer canal de transmisión hace referencia al efecto en el tipo de cambio real, el cual
traslada efectos reales en el corto plazo. El funcionamiento de este canal se basa en la
relación entre la tasa de interés y el tipo de cambio, esto se convierte en un aumento o
disminución de las exportaciones, finalizando su efecto en la demanda agregada y la
producción8.

8

La transmisión de las decisiones de política monetaria por medio del precio de los activos es importante
puesto que se impacta el producto y los precios. El análisis de la transmisión de este canal se puede enfocar
desde 2 teorías: la teoría q de Tobin (1969) y la hipótesis del ciclo de vida de Modigliani (1963).
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En cuanto a la teoría de Tobin (1969) ante una política monetaria restrictiva, la caída del
precio de las acciones reduciría el valor de la empresa en el mercado bursátil, así las
empresas verían representado en sus balances un incremento del costo de financiación
accionario, lo cual lo conllevaría a tomar decisiones de restricción en los gastos de
inversión, finalmente al ser esto un comportamiento constante en las empresas de una
economía la demanda agregada y el producto se verían claramente afectados.

Por otro lado la hipótesis del ciclo de vida de Modigliani (1963) presenta una interpretación
referente a este mecanismo de transmisión en donde muestra el efecto riqueza en el
consumo presente y futuro de los agentes económicos, así el efecto que posee una política
monetaria restrictiva se transmitirá hacia el precio de las acciones (P.Acc.) de una manera
negativa, ante este suceso el ingreso decrece reduciendo la riqueza (R), teniendo efectos
negativos en el consumo (C) y finalmente el producto (Y) y el nivel de precios se contraerá.
En cuanto al canal de las expectativas se puede decir que ante declaraciones de las
Autoridades Monetarias, las cuales tiene que contar con credibilidad, consistencia y
transparencia, el efecto es rápido y directo sobre los objetivos finales, sin rezagos en el
tiempo de transmisión. Las expectativas que transmiten las Autoridades Monetarias sobre la
Inflación son claves para condicionar el rumbo de la economía. Al respecto se puede
evidenciar que este canal ha sido utilizado en Colombia desde el año 1999 cuando
estableció un esquema de metas de Inflación Objetivo, en búsqueda de anclar las
expectativas de los agentes económicos anunciando el porcentaje de inflación esperado.

En del presente capítulo se expuso la transmisión de la política monetaria hacia los
objetivos finales y se puede concluir que a través del tiempo los teóricos han establecido
que la herramienta más utilizada para controlar las metas que impone la Autoridad
Monetaria es el manejo de la tasa de Interés, canal referenciado anteriormente como
“Money View”. De igual manera se evidencia que la tasa de interés es un factor
determinante en el comportamiento de los créditos, los cuales influyen de manera
significativa en la Inversión, en la Demanda e Inflación.
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Observando el marco teórico desde el cual parte este trabajo, en contexto para el caso
Colombiano, la política monetaria está enfocada al control de la Inflación Objetivo, para lo
cual el aumento (disminución) de la Tasa de Intervención del Banco de la República, es la
mejor herramienta para estabilizar el nivel de precios. En consecuencia el movimiento en la
tasa de interés de Referencia, se verá representado en la tasa de interés comercial lo cual
provocará un aumento (disminución) en el costo del Crédito.
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II. DESARROLLOS EMPÍRICOS EN TORNO AL MECANISMO DE
TRANSMISIÓN DE LAS TASAS DE INTERVENCIÓN DEL BANCO DE LA
REPÚBLICA Y SUS EFECTOS SOBRE EL CRÉDITO EN COLOMBIA DURANTE
EL PERIODO 2000 - 2009.

Las investigaciones y trabajos realizados en torno al mecanismo de transmisión de las
Tasas de Intervención del Banco de la República y sus efectos sobre el crédito en
Colombia, presentan un desarrollo no muy específico. Los trabajos que se exponen a
continuación tratan de explicar los mecanismos de transmisión, su impacto en el crédito
bancario y evidencian la importancia de la intervención de los bancos centrales en las
decisiones de política monetaria. De tal forma, se dividirá el análisis de estos documentos
entre los trabajos nacionales y los trabajos internacionales, lo anterior con el fin de obtener
las diferencias entre los resultados generados y tener un punto de partida para el estudio de
los resultados arrojados en esta investigación.

2.1 DESARROLLOS EMPÍRICOS: ESTUDIOS NACIONALES

En esta sección se revisarán los estudios realizados en Colombia respecto a la relación
existente entre las decisiones en política monetaria y sus efectos sobre el crédito en
Colombia. La principal característica de estos trabajos es que su análisis se centra
esencialmente en la política monetaria y su relación con el crédito, además de otras
variables que se ven afectadas en el tiempo por dicha políticas. La tabla No.3 sintetiza las
conclusiones fundamentales de los trabajos nacionales más relevantes en torno al tema de
investigación.

El trabajo desarrollado por Becerra y Melo (2009), indica la existencia de por lo menos un
canal de transmisión de política monetaria en Colombia durante el periodo 2001-2008,
tiempo en el cual el país ha estado bajo el esquema de meta inflacionaria, adicionalmente
analiza la dinámica existente entre las tasas de interés activas y pasivas (créditos, depósitos,
interbancaria) y la Tasa de Intervención del Banco de la República, entendiéndose esta
como la forma en la que las decisiones de política monetaria afectan las tasas de interés de
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los bancos comerciales, tratando de mantener un nivel apropiado en su instrumento de
política manteniendo de esta manera la estabilidad en la economía y reduciendo la
volatilidad de las tasas de interés. Inicialmente en este trabajo se puede tener un punto de
partida del efecto que tiene la tasa de intervención del Banco de la República sobre la tasa
de interés de los créditos de consumo y que impacto tiene sobre la economía, hecho que
resulta relevante para el desarrollo de este documento.
Tabla 3. Desarrollos empíricos en torno a la Política Monetaria y Crédito Bancario:
Estudios Nacionales.
Autor(es)
Flórez y otros
(2004)
Restrepo y
Restrepo (2005)

Metodología
Tendencias comunes, modelo teórico de
equilibrio general dinámico.
Modelo de umbral, modelación de los
choques de la política monetaria

Becerra y Melo
(2009)

Modelo VECX-GACHM.
Modelo vectorial autorregresivo con
corrección de errores VERCX
GARCHM
Heterocedasticidad
Condicional
Autorregresiva
Generalizada, (por sus siglas en ingles)

Melo y Becerra
(2006).

Modelo VARX-GARCH multivariado.
GARCH -Heterocedasticidad
Condicional Autorregresiva
Generalizada, (por sus siglas en ingles)

Gómez (2006)

Trilema de la política monetaria, ancla
nominal y regímenes monetarios Análisis Descriptivo

Zuluaga (2004)

Analizar los instrumentos, la
orientación y los responsables de la
política monetaria - Análisis
Descriptivo
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Conclusiones
Se halla una relación de equilibrio entre depósitos, crédito y
tasa de interés activa como la que resulta del modelo teórico.
El Banco de la República reacciona activamente ante
cambios en la inflación observada con respecto a la de largo
plazo, se analizan los efectos diferenciales de la política
monetaria, con los resultados obtenidos no se descarta la
existencia del canal del crédito bancario en Colombia,
adicionalmente la transmisión parece darse solo a través de la
política monetaria contraccionista.
Se describe la dinámica existente entre las tasas de interés
(créditos, depósitos, interbancaria) y tasa de intervención del
Banco de la República, entendiéndose esta como la forma en
la que las decisiones de política monetaria afectan las tasas de
interés de los bancos comerciales. Se verifica la existencia de
canales de transmisión, cuantifica la efectividad y la
velocidad de ajuste.
Establece la relación entre las tasas de interés de corto plazo
(CDT y TIB), una de las tasas de intervención del BR y la
tasa de subasta de expansión. Este modelo no solo explica las
variaciones de las series, también modela las relaciones entre
las volatilidades de las variables endógenas del modelo.
Concluyen que la variable que más responde a choques
exógenos del sistema es la TIB, lo cual resalta la importancia
de tener en cuenta la estructura de plazos de las tasas de
interés en las decisiones de política monetaria. Ante
movimientos en la tasa de referencia se afectan en mayor
magnitud las tasas de más corto plazo, mientras que el
impacto sobre tasas como la de los CDT’s es mucho más
bajo.
Se realiza el análisis conceptual del “trilema” de la política
monetaria, ancla nominal y régimen monetario, también se
incluye la definición del régimen de inflación objetivo, se
presentan las características en Colombia. Concluyen que la
mayor implicación de la política monetaria para mantener la
estabilidad de los precios consiste en que el Banco de la
República mantenga firmes sus metas de inflación, y utilice
las tasas de intervención como principal herramienta ante
presiones inflacionarias y devaluaciones.
Analiza instrumentos de la política monetaria, aplicación de
esta en Colombia, oferta monetaria, multiplicador del dinero
y creación del mismo. Concluyen que el Banco de la
República por ser el ente que ejerce un seguimiento a las
operaciones bancarias permite ser la autoridad que está en
capacidad para establecer políticas que direccionen la

Cano, Orozco y
Sánchez (2008)

Modelos de volatilidad como el
GARCH y sus variaciones, Modelo de
mínimos cuadrados ordinarios

Huertas y otros
(2005)

Modelos de vectores autorregresivos
(VAR)

Melo e Iregui
(2009)

Cárdenas y otros
(2002)

Realiza un ejercicio de la calibración de
la función del consumo

Modelo de mínimos cuadrados
generalizados. MGM

actividad económica, además de participar en el diseño e
implementación de la política cambiaria.
Describe la relación existente entre la tasa de referencia del
Banco de la República, la tasa interbancaria y la tasa de
interés de los depósitos a 90 días, por otro lado determina el
impacto producido sobre la transmisión del mecanismo de las
tasas de interés, ante ajustes en materia de política fiscal,
gasto público y crédito interno neto. Concluyen que aunque
la evidencia empírica no comprueba que las variables fiscales
tienen un impacto sobre la tasa de mercado, se muestra que
en el caso del crédito se presenta un rezago de 2 meses,
además se encontró una relación 1 a 1 de cointegración entre
la tasa de referencia y la tasa interbancaria de corto plazo con
una velocidad de ajuste estadísticamente significativa.
Analiza el estudio del mecanismo de transmisión generado
por los cambios en las tasas de intervención del Banco de la
República, hacia las tasas activas y pasivas del sistema
financiero.
Determina el comportamiento del consumo de los hogares
colombianos en presencia de restricciones de liquidez, ante el
impacto que genera la política monetaria sobre la tasa de
interés. Luego de la calibración que realizan concluyen que
cuando el consumo calibrado supera el observado la
característica fundamental es que el ingreso per cápita decae
y se dan las altas tasas de interés.
Analiza los diferentes factores de oferta y demanda por los
cuales se generó una reducción de la actividad crediticia en el
periodo posterior a la crisis de 1999 en Colombia. Concluyen
que en Colombia existe el canal del crédito, igualmente
comprobaron algunas hipótesis que muestran, a través de la
evidencia empírica, la existencia de factores determinantes en
racionamiento del crédito tanto en la oferta como en la
demanda.

Fuente: Elaboración propia.

En los trabajos desarrollados por los autores Melo y Becerra (2009), (2006) se evidencia el
uso de modelos VEC y VAR, en donde se puede concluir que estos modelos presentan
ajuste necesario para el desarrollo de este trabajo sin embargo se toma la decisión de
trabajar un modelo VAR debido a que este es el que explica las relaciones en el corto plazo
como se pretende en este estudio, adicionalmente las pruebas Dickey-Fuller son decisivas
para el modelo a desarrollar.

Para determinar las relaciones existentes entre las tasas de interés al interior de una
economía se utiliza un modelo que describe la actividad bancaria bajo el esquema de
competencia perfecta como se presenta en Freixas y Rochet (1997), donde los beneficios de
cada uno de los bancos estarán determinados por (4),
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(4)
Donde

,

,y

son las tasas de interés de los prestamos, los depósitos y con la que los

bancos obtienen recursos en el mercado interbancario, las cuales son tomadas como dadas
por los bancos comerciales. La función

es la función de costos de

administración, la cual se supone convexa, dos veces diferenciable e igual para todo n. Por
último,

representa la posición neta del n –ésimo banco en el mercado interbancario, que

se determina por la diferencia. Este trabajo indica que las relaciones entre las tasas de
interés se pueden aproximar por un modelo VARX (Modelo de Vectores Autoregresivos
con variables débilmente Exógenas) en forma reducida, expresado de la siguiente manera
(5):
(5)
Donde, yt rtL, rtD y rtM) es el vector que contiene la tasa de colocación de los bancos
comerciales.

Este modelo construido por Freixas y Rochet (1997) confirma la idoneidad de la tasa
interbancaria como meta intermedia de la política monetaria en Colombia, debido a que su
relación con los instrumentos de política hace que responda de una manera rápida y estable
ante choques de política, adicionalmente indica que el efecto a largo plazo en un choque de
política monetaria sobre la tasa de interés de los créditos es superior con respecto a los
depósitos.

La relación existente entre el crédito y sus determinantes se hace marcada a finales de los
años noventa y principios de esta década, gracias a los cambios que sufriera la regulación
financiera y a la puja que se originara entre las fuerzas del mercado (Demanda Vs Oferta).
Estas relaciones tuvieron gran incidencia en la tendencia del crédito, al vislumbrar un
detrimento en la cartera. Por ende la insolvencia de los deudores traería consecuencias
posteriores en los factores macroeconómicos, así los establecimientos financieros
contemplaron un escenario de mayor inseguridad por lo cual redujeron su oferta y por ende
ocasionaron un acceso limitado a los créditos del sector.
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En cuanto al análisis del impacto de la tasa de interés de las Autoridades Monetarias, un
trabajo importante es el de Junca (2006) en donde propone un modelo generalizado de la
formación de las tasas de interés de corto plazo y conjuga en su estudio variables
endógenas y exógenas que determinan la oferta monetaria.

Se tiene la siguiente ecuación bajo 2 supuestos: el primero es que los choques de demanda
se distribuyen normalmente con media cero y varianza  u2 , o lo que es lo mismo, que la
demanda de dinero es estable; y el segundo que el precio permanece constante como se
observa en la ecuación (6).

icp ,t  axi  Et (icp ,t 1 )

(6)

A partir del análisis de los trabajos anteriormente señalados se evidencia que los cambios
en la política monetaria se trasladan de manera importante a las tasas de todo tipo de
créditos. Los agentes económicos se ven afectados por la oferta y demanda de los créditos;
teniendo en cuenta dos factores: la restricción del acceso al crédito para obtener la liquidez
necesaria o el apalancamiento en el caso de las empresas y el costo que genera la
implicación de una decisión monetaria para las decisiones de inversión. Se puede establecer
la importancia del crédito bancario como canal de transmisión de la política monetaria, a
través del trabajo presentado por Huertas y otros (2005), usando la metodología de modelos
de Vectores Autoregresivos (VAR por sus siglas en inglés) que valida la siguiente
hipótesis: los incrementos (descensos) en las tasas de interés de Intervención del Banco
Central, se trasladan a las tasas de mercado de igual y mayor plazo (tanto de captación
como de colocación), generando un descenso (incremento) en la demanda de crédito y,
como resultado, los beneficiarios reducen (aumentan) el consumo y la inversión,
impactando de manera directa el crecimiento de la economía a mediano plazo.

La transmisión de la Tasa de Intervención del Banco de la República es uno de los
instrumentos más importantes, su impacto sobre el comportamiento del crédito es decisivo
para determinar una sana política económica tanto en tiempos de recesión como en tiempos
de auge. Cano, Orozco y Sanchez (2008) en su trabajo determina el impacto que tiene la
tasa interbancaria, en la tasa de referencia y otras tasas del mercado.
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Para dar respuesta al planteamiento, los autores construyeron un modelo GARCH9 para
especificar la media y la varianza incondicional, tomando datos como tasa de intervención,
tasa interbancaria, tasa de CDT´s a 90 días, también incluyeron variables como
endeudamiento y gasto público entre el 2001 y 2007. Este trabajo concluye que el impacto
de cambios en la Tasa de Intervención del Banco de la República es determinante debido a
que, los establecimientos financieros tienen como fuente de apalancamiento de corto plazo
las subastas de expansión y de contracción que realiza el Banco Central, así el impacto
entre las tasas es directo, afectando también el comportamiento de la tasa de interés de los
CDT´s en los mercados de corto plazo principalmente. En cuanto al comportamiento de las
variables gasto público y crédito interno, TIB y CDT´s, mediante un modelo de Mínimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) se obtuvo que un incremento de 1% en el gasto, genere un
descenso en la tasa de interés casi nulo con un rezago de 2 a 3 periodos.

2.2 DESARROLLOS EMPÍRICOS: ESTUDIOS INTERNACIONALES

Alrededor del mundo diferentes estudios abordan el tema de la relación de la disposición de
la política monetaria a través de sus Tasas de Interés de Intervención y el crédito bancario,
de esta manera en la tabla No. 4 se resumen algunos estudios que apuntan en dirección del
desarrollo del impacto de estas dos variables en la economía.

El estudio realizado por Abdul Karim y otros (2010), examina la transmisión de la política
monetaria a la actividad económica a través del canal de crédito, basado en Bernanke y
Gertler (1995) los cuales describen dos mecanismos de transmisión, es decir el balance de
los bancos y canal del crédito bancario. El canal del balance de los bancos ha hecho
hincapié en la impacto de los cambios en la política monetaria, en el comportamiento de la
cartera bancaria a través de los activos bancarios, los valores y las reservas bancarias,

9

En la estimación del modelo generalizado de heterocedasticidad condicional auto-regresiva GARCH se
encuentran problemas de autocorrelación por lo cual los autores estimaron un modelo VAR (Vectores
Autorregresivos) en donde identifican 6 rezagos.
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mientras el canal del crédito se ha centrado en el posible efecto que tiene la política
monetaria en la oferta de préstamos del sistema bancario.

Por ejemplo; una política monetaria restrictiva que actúa como drenaje de las reservas del
sistema bancario limita la oferta de préstamos. Genera una disminución en el gasto de
inversión, y por consiguiente la caída de la economía.
El estudio desarrollado utiliza la técnica de panel de datos, utilizando una serie de datos
anuales del balance de los bancos comerciales desde 1993 y hasta 2008, así se puede partir
de la siguiente ecuación simple (7):

Li  Si  Di  Bi  Ci

(7)

Vemos que una política monetaria restrictiva aumentando el tipo de interés, conduce a una
reducción en los depósitos, sin embargo el banco puede mantener activo su balance solo si
aumentan las fuentes de financiación, de igual manera el mayor costo se verá representado
en la tasa de interés de los prestamos y esto hará que de la demanda de los mismo
disminuya.
Tabla 4. Desarrollos empíricos entorno a la Política Monetaria y Crédito Bancario:
estudios internacionales.
Autor(es)
Karim y otros
(2010)

Metodología
Modelo de panel de datos dinámico

Mateut y otros
(2002)

Modelo de panel de datos. Estadística
descriptiva

Baum y otros
(2008)

Modelo bivariado Kashyap y Stein,
estadísticas descriptivas, Modelo de
Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO)

Adams y Amel
(2005).

Modelo estándar y relación estática,
variables dummy, análisis de regresión
modelo de Mínimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), coeficientes de
correlación de Pearson
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Conclusiones
Se evidencia el impacto de los shocks de la política monetaria
mostrando una influencia significativa sobre la oferta de los
préstamos bancarios, demás variables como liquidez y
capitalización de los bancos también son estadísticamente
significativas en el análisis del canal del crédito.
Como resultado el crédito comercial puede suavizar el
impacto de una política monetaria contraccionista y un
aumento del crédito comercial cuando algunas empresas
están excluidas de la financiación bancaria
Se examina el comportamiento de la actividad crediticia
teniendo en cuenta la orientación de la política monetaria y la
incertidumbre del sector financiero. Se destaca la importancia
de la incertidumbre financiera teniendo esta un papel
importante y significativo en el mecanismo de transmisión de
la política monetaria que varía según las condiciones de
solidez de los bancos
Estudia el impacto que genera la transmisión de la política
monetaria a través del canal del crédito y muestra cómo
actúan los diferentes bancos en respuesta a los estímulos
monetarios. Además estima la sensibilidad de los créditos a
los cambios en la política monetaria como resultado de las
medidas que adoptan el mercado bancario para generar

Iacoviello (2005)

Modelo de Vectores Auto regresivos
(VAR) , modelo de impulso- respuesta

Hernando y
Martinez (2001)

Panel de datos.

Juurikkala y otros
(2009)

Teoría de ciclo económico – Panel de
datos

Iacoviello y
Minetti (2003)

Modelo de Vectores auto regresivos
(VAR)

Bremnes y otros
(2001)

Cointegración multivariante de
Johansen

Greef y Haas
(2000)

Panel de Datos

Arreaza y otros
(2001)

Modelo de Vectores auto regresivos
(VAR)

Castrillo y otros
(2008)

Modelos SVAR y VAR no restringidos

competencia en la oferta crediticia. También determina el
poco impacto que genera la política monetaria en mercados
más concentrados, es decir donde la competencia sea más
alta.
El mecanismo de transmisión ante un shock monetario
restrictivo genera un aumento en la tasa de interés real y una
disminución del consumo y la producción, este efecto se ve
reflejado en la caída de los precios de la vivienda lo que
conlleva a reducir los préstamos y la inversión en vivienda
empresarial.
El análisis de diferentes bancos en España indica que no
existe un canal de crédito en la economía Española para el
periodo analizado, encontrando que este resultado está
relacionado con la importancia que tienen en el mercado los
bancos pequeños como colectores de ahorro, lo que significa
que poseen una gran cantidad de recursos disponibles para
préstamo.
Se concluye la existencia del canal de crédito en Rusia y la
afectación al comportamiento en los bancos comerciales al
realizar un préstamo, indicando que los bancos mejor
capitalizados son menos propensos a modificar sus formas de
otorgamiento de crédito tras un cambio en la política
monetaria, sin embargo se indica que modificaciones en la
política monetaria conlleva a cambios en la oferta del crédito.
El análisis de datos en Finlandia, Noruega, Alemania y Reino
Unido determina la existencia de un canal de crédito,
adicionalmente los resultados muestran que existe una
relación entre los préstamos bancarios, la eficiencia de la
financiación de vivienda y las instituciones que realizan
préstamos hipotecarios.
Los resultados de la investigación indican que las tasas de
interés de EE.UU. tienen una influencia significativa en las
tasas de interés de Alemania y Noruega, mientras que el
efecto inverso es modesto.
Noruega también está
fuertemente expuesta a los movimientos de tasas de interés
alemanas, lo que ilustra las consecuencias de un país
pequeño.
La estimación de un modelo sobre la vivienda y el mercado
hipotecario Holandés indica que las variables precio de
vivienda y préstamos hipotecarios son interdependientes para
el periodo en estudio, por lo tanto esto sugiere que el precio
de la vivienda a corto plazo puede desviarse del punto de
equilibrio a largo plazo.
Los resultados de esta estimación indican que la política
monetaria presenta cambios permanentes frente a shocks en
los precios y respuestas transitorias frente a shocks de origen
fiscal. En respuesta a shocks positivos en las reservas
bancarias, la autoridad monetaria parece responder con
recortes de liquidez ó crédito con rezago.
Se estiman modelos SVAR y VAR con el fin de estudiar los
mecanismos de transmisión de la política monetaria en Costa
Rica, para determinar los canales de transmisión más
importantes y los rezagos con que actúa la política monetaria
sobre las principales variables macroeconómicas. La
evidencia empírica muestra que los principales canales de
transmisión son la tasa de interés y las expectativas de los
agentes económicos, la tasa de política monetaria influye
sobre las tasas del sistema financiero, con un rezago de al
menos tres meses.

Fuente: Elaboración propia
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El autor concluyó que el papel del canal de crédito bancario en la política monetaria en
Malasia es significativo. En concreto, según los resultados la política monetaria influye
significativamente en la oferta de préstamos de los bancos. La estimación de cada
determinante de la oferta de préstamos de los bancos con la variable de política monetaria
es negativa, y estadísticamente significativa en la influencia en la oferta de los créditos
bancarios. Dicha relación es la siguiente, un aumento de un punto porcentual en la tasa de
referencia produce una disminución en la misma época de la oferta de los créditos
bancarios.10

El documento de Juurikkala, Karas y Solanko (2009) indica que el principal argumento
para el canal del crédito de la transmisión de la política monetaria fue formalizado por
Bernanke y Blinder (1988), este indica que los cambios en la política monetaria afecta a la
cantidad de depósitos de los bancos. Los datos confirman el patrón de Rusia en otros
lugares, los bancos pequeños tienen grandes reservas de seguridad y ofertan menos
créditos. La razón principal se debe a que los pequeños bancos tienen mayores dificultades
en la obtención de financiamiento externo debido a las asimetrías de información y al
acceso limitado a los mercados interbancarios en Rusia.

En el trabajo desarrollado por Castrillo, Mora y Torres (2008) se utilizan datos trimestrales
y mensuales para el periodo 1991-2007 con el fin de otorgar mayores grados de libertad en
la estimación, en el modelo SVAR se incorporan las siguientes variables:
[ytb dpt Et Rt dqt dct dkt dxnt]

(8)

Donde ytb hace referencia a la brecha del producto, dpt es la tasa de inflación, Et
corresponde a las expectativas inflacionarias de los agentes económicos, Rt es tasa de
interés de política monetaria, dqt es la variación interanual del tipo de cambio real, dct es el
consumo final, dkt es la formación bruta de capital privado, dxnt hace referencia a las

10

El efecto rezagado de la política monetaria es estadísticamente significativa al actuar sobre la oferta de los
préstamos, así esta variable ha disminuido un punto porcentual, 0.104 en respuesta a un aumento de un punto
porcentual en la tasa interbancaria.
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exportaciones netas y finalmente la letra d expresa la variación interanual de cada variable.
Los resultados arrojados por los modelo SVAR reflejan un pequeño efecto de la tasa de
interés de política monetaria sobre los componentes del PIB por el lado del gasto.

El análisis de este trabajo es complementado con modelos de Vectores Autoregresivos
(VAR) trimestrales, en donde se analizan las siguientes variables.
[it Et cpt et yt pt]

(9)

En este modelo nos muestra que un cambio en las tasas de interés activas disminuye el
nivel de los precios y el crédito privado con dos y tres trimestres de rezago,
respectivamente. Las variables utilizadas son: tasa de interés activa promedio (it),
expectativas de inflación (Et), crédito al sector privado (cpt) y tipo de cambio nominal (et),
así como las variables de actividad económica (yt) y precios (pt)
Incorporando variables del PIB por el lado del gasto se tiene

[it Et et cpt ct kt xnt pt]

(10)

Al incorporar estas variables, el resultado obtenido es un ceteris paribus donde los cambios
en la tasa de interés activa no producen efectos significativos sobre los gastos del consumo
final.

También se definió el siguiente modelo con variables en términos reales, tasa de interés
activa real (rt), créditos en términos reales (cpt) y se separan las exportaciones (xt) y las
importaciones (mt).
[rt qt cprt ct kt xt mt pt] (11)
El resultado obtenido en el uso de este modelo indica que cambios en la tasa activa real
afecta el consumo de los hogares y la formación bruta de capital disminuyendo en los
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primeros meses, luego de un choque en las tasas de interés, carece éste de significancia
estadística.

De los anteriores trabajos se destaca la importancia del análisis de los mecanismos de
transmisión, en especial el Mecanismo de las Tasas de Intervención del Banco de la
República porque, brinda pautas para la evaluación de los efectos de dicho canal de
transmisión sobre los créditos en Colombia. Adicionalmente de los modelos utilizados se
puede destacar el Modelo Autorregresivo (VAR) para el presente estudio porque este puede
medir el impacto de las variables independientes y dependientes ante choques tanto
exógenos como endógenos al comportamiento de las mismas, al mismo tiempo utilizando
las funciones de impulso respuesta también se puede llegar al desarrollo del objetivo de este
trabajo que tiene como elemento fundamental estudiar el impacto de la política económica
mediante las tasas de referencia en el crédito de consumo.
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III. IMPACTO DE LA TASA DE INTERVENCIÓN DEL BANCO DE LA
REPÚBLICA EN EL CRÉDITO DE CONSUMO: ESTIMACIONES
ECONOMÉTRICAS Y RESULTADOS

3.1 CRÉDITO DE CONSUMO, TASA DE INTERVENCIÓN DEL BANCO DE LA
REPÚBLICA Y AGREGADOS MONETARIOS: HECHOS ESTILIZADOS.

En este capítulo se realiza un análisis descriptivo del comportamiento del Crédito de
Consumo (CC) del sistema financiero y las variables independientes que componen el
modelo econométrico como son la Tasa de Intervención del Banco de la República (IBR),
la Base Monetaria (BM) y las variables de control Inflación y M1. Para ello, se utiliza
cifras de la Superintendencia Financiera de Colombia en torno a los créditos de consumo, al
mismo tiempo se utilizaran los datos de la Inflación publicados por el DANE, a través de
fuentes del Banco de la República se encontraron datos de las Tasas de Intervención del
Banco de la República (tasa mínima de expansión), Base Monetaria y M1 y diferentes
documentos nacionales que muestran un horizonte de la coyuntura económica del país en
los últimos años.
3.1.1

Variable Dependiente: Crédito de consumo y su comportamiento en el
periodo 2000 a 2009

En la figura No. 4 se observa la tendencia positiva del crédito de consumo en el periodo de
estudio, con un promedio de colocación de crédito de $18’286.894,07 millones de pesos11.
Su tasa de crecimiento promedio durante todo el periodo ha sido 1,48%12.

El periodo donde inicia una senda creciente es en abril de 2005 como se observa en la
figura No.4, esta senda va hasta el año 2008, periodo donde presenta el crecimiento más
alto del crédito; esto se presentó por la dinámica del gasto privado, la reducción del

11

Para las estadísticas descriptivas se recomienda al lector dirigirse al apéndice 2.
De acuerdo a Lora (2006:11), el crecimiento continuo es definido por una función de crecimiento
exponencial continuo del tipo: donde e representa la base del logaritmo natural y g, la tasa de crecimiento
continuo o instantánea. Para Lora (2005) la tasa de crecimiento geométrico es establecida bajo la fórmula en
donde representa la variable en el tiempo, el valor inicial de la variable y r es la tasa de crecimiento.
12
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desempleo y el crecimiento real de los salarios, que estimulo el gasto de bienes durables y
no durables.
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Figura 4: Crédito de Consumo en Colombia. Periodo 2000 - 2009 en millones de pesos
a precios constantes del año 2000.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Superintendencia Financiera de
Colombia (2010).
La política monetaria adoptada por el Banco de la República al reducir su Tasa de Interés
de Intervención en 75 p.b. en 2004 tuvo un efecto directo en el descenso de la tasa
interbancaria y de manera menos directa a las tasas de interés de captación y colocación de
la economía. Es importante resaltar el aumento de los créditos como resultado de la
disminución de las diferentes tasas de interés del mercado, específicamente tasas de crédito
de consumo.

El aumento en la tasa de interés de política desde el 2006 y las medidas adoptadas en el
2007 mostraron una desaceleración de la cartera a partir del 2008, respondiendo esto a
efectos rezagados de las políticas de Intervención del Banco de la República y el encaje
bancario. Sin embargo la tendencia de crecimiento durante este periodo se mantenido
cercana al cero por ciento (0%).

La tasa de interés de colocación se redujo en el 2001 como se observa en la figura No. 5
con el fin de incentivar la dinámica del crédito, sin embargo se observó que la tasa de
interés de colocación incluye un porcentaje de riesgo mayor porque contiene componentes
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como flujos de caja, capacidad de pago, y garantías que respaldan la operación que generan
una tasa de interés más alta en el crédito de consumo.
Figura 5: Porcentaje de Variación del Crédito de Consumo en Colombia en el Periodo
2000 – 2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Superintendencia Financiera de
Colombia (2010).
3.1.2

Análisis de las Variables Independientes

3.1.2.1 Tasa de Intervención del Banco de la República

Durante el 2001 el Banco de la República modificó sus Tasas de Interés de Intervención en
siete oportunidades logrando así una mayor liquidez y conducir el nivel de precios hacia su
meta establecida.

Como se evidencia en la figura 6, a comienzos de 2006 aumentaron gradualmente las tasas
de intervención ante indicios de presiones inflacionarias futuras, de esta manera el Banco
de la República llegó a su máximo nivel de tasas en Julio de 2008 (10,0%), finalmente en
los últimos años del periodo de estudio se logra evidenciar que el Banco de la República
redujo sus tasas de intervención para proveer liquidez a la economía ante los efectos
causados por la crisis financiera mundial iniciada en el 2008, es claro que el Banco de la
República pretendía adelantarse a los efectos de transmisión que traía consigo dicha crisis.
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Figura 6: Tasa de Intervención del Banco del Banco de la República Periodo 2000 2009.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010).
En la figura 6 se observa la tendencia negativa de las Tasa de Intervención del Banco de la
República en el periodo de estudio, con un promedio de 7.95%. Su tasa de crecimiento
promedio durante todo el periodo ha sido -1,02%, históricamente esta tasa de referencia se
ha ido disminuyendo en respuesta a los ciclos económicos por los que la economía
Colombiana ha transitado en los últimos años, esto teniendo en cuenta un esquema de
Inflación Objetivo.
3.1.2.2 Base Monetaria

La base monetaria para el periodo de estudio presenta un comportamiento ascendente, en
donde cabe resaltar las variaciones presentadas en 2008 y 2009. En 2008 se deben a la
menor demanda de efectivo y a un mayor crecimiento de la reserva bancaria, en donde la
disminución de la demanda de efectivo coincide con aumentos de las tasas de interés y de la
inflación para este periodo dando como resultado un mayor costo de oportunidad para el
mantenimiento del dinero en efectivo y el crecimiento de la reserva que se debe a las
medidas de encaje que adopto el Banco de la República en el segundo semestre de 2008.
Para el año 2009 se presenta una disminución a causa de una demanda real mayor de
efectivo y el menor crecimiento real de la reserva bancaria.
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Figura 7: Base Monetaria en Colombia en el Periodo 2000 - 2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010)

Las variaciones de la Base Monetaria (Figura 8) se han mantenido constantes a lo largo del
periodo de estudio, para el año 2000 se presentaron debido a fuentes permanentes como la
compra de divisas, traslado de utilidades al gobierno y la compra definitiva de títulos
emitidos por Fogafin.
Figura 8: Porcentaje de Variación de la Base Monetaria en Colombia en el Periodo
2000 - 2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010).
3.1.2.3 Agregado Monetario M1

El comportamiento del M1 representado en la figura 9 guarda una relación con lo que se
evidenció en la figura 8 de la variable Base Monetaria donde se indicó que para el periodo
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de estudio presenta un comportamiento ascendente y variaciones más elevadas en 2008 y
2009. Coincidiendo que para el 2008 estas se deben a la menor demanda de efectivo,
combinada con aumentos de las tasas de interés y de la inflación dando como resultado un
mayor costo de oportunidad para el mantenimiento del dinero en efectivo y para el año
2009 se presenta una disminución a causa de una demanda real mayor de efectivo.
Figura 9: M1 en Colombia en el Periodo 2000 – 2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010)
Las variaciones del M1 representadas en la figura 10 guardan consistencia con la figura 9
referente a las variaciones de la base monetaria allí se indicó que para el año 2000 se
presentan variaciones debido a fuentes permanentes como la compra de divisas, traslado de
utilidades al gobierno y la compra definitiva de títulos emitidos por Fogafin. Corroborando
de esta manera la relación existente entre la variable Base Monetaria y M1.

Figura 10: Porcentaje de Variación del M1 en Colombia en el Periodo 2000 - 2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010).
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3.1.2.4 Inflación
Para el periodo en estudio la variable inflación (Figura 11) presenta una senda creciente a
partir de 2006, donde se explica el movimiento de esta variable por el aumento de los
precios de los alimentos y los regulados, estas variables presentaron una disminución en el
primer semestre y un aumento en el segundo semestre. En cambio el comportamiento de
2009 es explicado específicamente, por la asociación presentada con la crisis internacional
que condujo a una reducción de los precios internacionales de los combustibles, los
regulados, materias primas y alimentos.
Figura 11: Porcentaje de Inflación en Colombia en el Periodo 2000 - 2009.

Fuente. Elaboración propia a partir de datos del DANE (2010).
La principal variación de la Inflación se presenta a finales del año 2007 esta se debe a
choques exógenos y el dinamismo de la demanda, se presentaron presiones inflacionarias y
la inflación de los alimentos jalono el aumento total de la variable en mención.
3.1.3

Asociación e impacto de variables independientes y agregados monetarios
en el comportamiento del Crédito de consumo del 2000 al 2009

Podemos explicar el grado de asociación de las variables que componen el modelo por
medio del cual se quiere demostrar el impacto de la política monetaria en los créditos de
consumo, dando un enfoque más amplio y fundamentando el análisis y desarrollo de los
resultados del modelo. Se explica la funcionalidad de la política económica en Colombia y
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cómo algunas variables que se introducen en el modelo son significativas ante el
comportamiento de los Créditos de consumo en Colombia.

En la figura 12 se muestra la relación sugerente entre la Tasa de Intervención del Banco de
la República y la colocación de créditos de Consumo. De entrada se puede observar una
relación negativa con una pendiente muy leve y con bajo coeficiente de determinación, es
decir el grado de asociación es inverso, tal y como sugiere Julio (2001) pero para este caso
no se puede determinar si es significativo o no dada la dispersión de los datos. Quizá la
relación es negativa pero tenga efectos diversos a través del tiempo. Esta figura estaría
evidenciando que las variaciones de los créditos de consumo no están siendo explicadas por
las variaciones en la Tasa de Intervención del Banco de la República (o viceversa).
Figura 12. Relación entre los Créditos de Consumo y la Tasa de Intervención del
Banco de la República: 2000-2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010).
De otro lado, la relación entre el crédito de consumo y la Base monetaria (Figura 13) si
arroja un grado de asociación lineal fuerte, mostrando que las variaciones de una de las
variables explican en un 88% las variaciones de la otra. Como no se sabe la causalidad
entre las variables, si se puede concluir que existe una relación positiva como lo muestra la
ecuación arrojada. Esto es concluyente a nivel teórico como lo rescata Fisher (1911).

Figura 13. Relación entre los Créditos de Consumo y la Base Monetaria: 2000-2009
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Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010).
Para la figura 14 se evidencia la relación entre el crédito de consumo y el M1 con un grado
de asociación lineal alto, revelando que los movimientos presentados en una de las
variables explican en un 84% las variaciones de la otra. Para el presente estudio no se ve
causalidad entre las variables, sin embargo se puede decir que existe una relación positiva
como lo muestra la ecuación arrojada. Esto es mencionado a nivel teórico por Mises (1912).
Figura 14. Relación entre los Créditos de Consumo y el M1: 2000-2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010).
La relación entre el crédito de consumo y la inflación presentada en la figura 15 permite ver
que la relación es negativa con una pendiente pronunciada, es decir el grado de asociación
es inverso tal como lo indican estudios realizados (Banco de la República, 1994).
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Figura 15. Relación entre los Créditos de Consumo y la Inflación: 2000-2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República (2010)

3.2 ESPECIFICACIONES DEL MODELO DE TRANSMISIÓN DE LA POLÍTICA
MONETARIA AL CRÉDITO DE CONSUMO.
Para evaluar la incidencia de la política monetaria sobre el crédito de consumo se especifica
un modelo que establece relación entre las Tasas de Interés de Intervención del Banco de la
República y el Crédito de consumo controlado por la Base Monetaria, el M1 y otro
indicador macroeconómico como el nivel de Inflación. Para ello se utilizará la metodología
de Vectores Autoregresivos (VAR)13, esto debido a que los modelos más utilizados para
explicar los mecanismos de transmisión y los efectos de la política monetaria según la
revisión literaria sugiere que los modelos VAR son los más óptimos, teniendo en cuenta
que se pretende explicar la relación en el corto plazo.

Sin embargo en la literatura revisada se utilizan además de los modelos VAR los VEC,
estos permiten estudiar las relaciones entre serie no estacionarias, no se hace necesario
13

Para Johansen, S. (1988,1991) un VAR es un modelo lineal de n variables donde cada variable es
explicada por sus propios valores rezagados, más el valor pasado del resto de variables. Se parte de un
modelo estructural previamente definido (a priori) y lo que se busca es encontrar las relaciones de las
variables a través del tiempo.
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escribir una forma estructural para las variables en estudio y permite comparar los efectos
del corto y largo plazo, en el presente estudio no se hace uso de este modelo debido a que al
desarrollar las pruebas Dickey- Fuller aumentadas (ADF) se evidencia la existencia de
estacionariedad lo que dificulta el uso de este modelo.

Otro modelo presentado en la literatura revisada es el modelo GARCH modelo que sirve
para estimar volatilidades de las variables con alta frecuencia como las referentes al área de
finanzas, variables con media no constante, varianza condicional cambiante en el tiempo,
por GARCH se entiende modelo de heteroscedasticidad condicional autorregresivo
generalizado, la heteroscedasticidad es vista como la variación en el tiempo de la varianza.
Esto implica una dependencia en las observaciones del pasado inmediato y autorregresivo,
entonces este modelo explica las varianzas futuras teniendo en cuenta las varianzas
pasadas, teniendo en cuenta lo anterior este modelo puede explicar el comportamiento de la
inflación con otras variables, objetivo que no es primordial para el desarrollo de este trabajo
pero puede ser usado en trabajos siguientes que amplíen el comportamiento de la inflación,
adicionalmente este modelo es utilizado para las variables de alta frecuencia (diarias) y en
el presente documento no se cuenta con este tipo de información debido a que no se hace
necesaria para explicar el mecanismo de transmisión de las tasas de intervención del banco
de la república y sus efectos sobre el crédito en Colombia.

Los Vectores Autoregresivos (VAR) fueron introducidos en la economía empírica por
Sims (1980)14, quien demostró que dichos vectores proveen un marco flexible y tratable en
el análisis de las series temporales de distintas variables a nivel macroeconómico. Esto
debido a que los modelos de Vectores Autoregresivos (VAR) permiten analizar

la

interrelación entre las variables de un sistema, a través de pruebas de causalidad, análisis de
impulso respuesta y descomposición de varianza, entre otros.

14

El Modelo de Vectores Autoregresivo sin restricciones, consiste en regresionar cada una de las variables no
rezagada respecto a las demás (Sims, 1980).
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La especificación general del modelo se observa en la ecuación (12):

CCt   0  1 (rt n )   2 ( BM t n )   3 (CCt n )   4 ( X1t n )   5 ( X 2t n )   t

(12)

(Periodo de Tiempo)

(Supuesto de Normalidad del error)

Donde:

Crédito de Consumo
Tasa de Interés de Intervención del Banco de la República
Base Monetaria
Agregado Monetario M1 (Variable de Control)
Inflación (Variable de Control)

Con la especificación descrita en la ecuación (12) se busca obtener los canales de
transmisión de la política monetaria hacia los créditos de consumo reflejados en la cartera
del sistema financiero. Los choques generados entre las variables se determinan a partir de
funciones de “impulso- respuesta” que reflejan los impactos marginales de choques de las
variables independientes sobre las variables dependientes. La especificación de las
funciones de impulso respuesta de interés se ve reflejada en la ecuación (13).

En (13) corresponde al término de error estocástico, llamados impulsos o choques en la
metodología VAR. La ecuación es una función lineal de sus propios valores rezagados y de
los valores rezagados de las restantes variables del modelo.

Esta ecuación es estimada a partir de regresión de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
Cabe destacar que en el sistema de ecuaciones todas las variables son endógenas. Para
efectos ilustrativos la Figura 16 describe las posibles relaciones entre las variables del
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modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). Destacando que la política monetaria reflejada
en los movimientos de Tasas de interés Mínimas de Expansión (Tasa de Intervención del
Banco de la República) y la Base Monetaria (BM) tengan un efecto directo sobre el Crédito
de consumo.

Existen mecanismos de transmisión que median de alguna manera en la relación entre las
variables, por ejemplo entre la Tasa de intervención y el Crédito de consumo la relación no
es directa, se espera que una decisión de política monetaria tenga una reacción que no es
inmediata y este mediada por factores internos al sistema financiero (Como por ejemplo las
demás tasas de interés activas).

Figura 16. Correlación entre las variables del Modelo.
Tasa de Intervención
del Banco de la
República

Inflación
(-)

(-)
Créditos de Consumo

Base Monetaria

(+)

(+)

M1

Fuente: Elaboración propia

En la figura 16 cabe observar que las relaciones (flechas) tienen sentido bidireccional, esto
es producto del supuesto de que todas las variables del modelo de Vectores Autorregresivos
VAR son endógenas por lo que no se puede asumir una relación unidireccional.

Las variables son descritas en la tabla No. 5.
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Tabla 5. Variables del Modelo Transmisión Monetaria a través de la Tasa de
Intervención del Banco de la República sobre el Crédito Consumo
Tipo de
Variable

Variable
Periodo de tiempo (t)

Descripción
Periodo 2000-2009.

Dependiente

Corresponde a las series de la
Superintendencia Financiera (2011) y al
balance en cifras en millones de pesos del
total del sistema (Sin cooperativas) de la
cartera de consumo para Colombia en el
periodo 2000- 2009.
Cifras en Precios Constantes del Año 2000.

Tasa de intervención del banco de la
república. Tomada de Banco de la
República subgerencia monetaria y de
reservas, mesa de dinero. Se denomina tasa
de intervención de política monetaria del
Banco de la República a la tasa mínima de
las subastas de expansión monetaria a un
día. Se espera que el coeficiente que
acompaña la función de impulso respuesta,
sea negativo de los choques de esta
variable al crédito de consumo.

Independientes

:

(BMt-n)

CONTROLES

M1

It

Evidencia Empírica y Teórica

La base monetaria incluye efectivo y
reservas bancarias (Tomado del Banco de
la República). Cifras en Precios Constantes
del Año 2000.
Serie tomadas a partir del Banco de la
República (2010).

Nivel de inflación (I). Dane (2000)

Perturbación Aleatoria del modelo. Se
supone una distribución normal.

Variable
trabajada
en
los
documentos de Melo y Becerra
(2006) y Cano Orozco y Sanchez
(2008). Variable importante en
Modelos de Racionamiento del
Crédito, Stiglitz (1992) y Mankiw
(1992). Mises (1912) Teoría del
dinero y el crédito, Tucker (1968),
Harris (1974) y Sealy (1979). Teoría
del racionamiento del crédito sobre
la efectividad de la política
monetaria.
Variable introducida en los trabajos
de Becerra y Melo (2009). Cano,
Orozco y Sánchez (2008), Huertas y
otros (2005). Variable estudiada por
Teóricos como Keynes (1936)
Teoría de la Preferencia por la
Liquidez, Stiglitz (1992) Teoría de
los tipos de interés y Mankiw
(1992).

Variable fundamental en la Teoría
del interés, Fisher (1911).

Variable introducida en trabajos de
Arreaza y Otros 2001.Este Agregado
Monetario es uno de los que tiene
mayor impacto en la inflación y por
ende en el comportamiento de los
créditos de consumo.
Variable analizada en trabajos de
Restrepo y Restrepo (2005) y
Gomez (2006).
Especificación propia del modelo

Fuente: Elaboración propia

Estimada la ecuación (13) se procede a probar las posibles relaciones entre las variables y
su impacto en el crédito de consumo. Luego se procede a dar recomendaciones de política.
3.3 ESTIMACIONES DEL MODELO ECONOMÉTRICO
Como punto de partida para Colombia se toma el trabajo realizado para Costa Rica por
Castrillon, Mora y Torres (2008), con un modelo de vectores autorregresivos (VAR) que
permite determinar el número óptimo de rezagos e interpretar las funciones de impulso
respuesta, generadas a partir de cambios en la tasa de interés de política monetaria entre
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1991 y 2007 con datos trimestrales y mensuales, se evidencia que esta metodología tiene
ventajas para considerar los resultados como indicadores en la dirección de la Política
Monetaria más que en determinación de una magnitud específica de los efectos que genera
la aplicación de dichas Políticas hacia las demás variables.

Para Colombia los datos disponibles son el Crédito de consumo en millones de pesos, datos
presentados por la superintendencia financiera, la Tasa de Intervención del Banco de la
República (tasa mínima de expansión a un día) proporcionada por la Subgerencia
Monetaria y de Reservas del Banco de la República, la Base Monetaria y el Agregado M1
obtenidos de las series del Banco de la República y el nivel de Inflación, publicada por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadística DANE. Los datos anteriormente
relacionados se tomaron con una periodicidad mensual desde enero de 2000 a diciembre de
2009, lo anterior concede mayores grados de libertad en la estimación econométrica y
permite analizar la transmisión monetaria en el corto plazo.
Para la estimación del modelo especificado en la ecuación (12) se procede a aplicar los
procedimientos para la construcción del modelo de Vectores Autoregresivos (VAR). En
primer lugar se mostraran las pruebas aumentadas de Dickey Fuller para luego estimar el
VAR.

3.3.1

Pruebas de estacionariedad sobre las variables (pruebas aumentadas de
Dickey Fuller).

Para cada una de las variables se aplica una prueba aumentada de Dickey Fuller. Esto
debido a que uno de los requisitos previos a la estimación del VAR es que las variables
sean estacionarias (Media cero y Varianza constante). Ahora bien, siguiendo a Enders
(1995), aún en la literatura sobre los modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) se
mantiene la discusión de si la series en un VAR deben ser estacionarias o no. Por ejemplo
para Harvey (1990) los resultados de transformar las variables para que sean estacionarias
pueden arrojar conclusiones erróneas sobre las relaciones que se espera probar.
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Las estimaciones arrojadas se pueden ver en el Apéndice 3. La prueba de estacionariedad
parte de la hipótesis nula que las series en niveles tienen raíz unitaria o no son
estacionarias. Se encuentra que la variable Crédito de Consumo (CC), la Base Monetaria
(BM) y el agregado M1 son estacionarias en segundas diferencias, eso quiere decir que
estas variables son integradas de orden 2 I (2). La Tasa de Intervención del Banco de la
República es estacionaria en niveles por que rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria es I
(0). La tasa de Inflación resulta ser estacionaria en primeras diferencias I (1).

3.3.2

Especificación Empírica del VAR

Para la estimación del VAR se parte de la ecuación 12 considerando que todas las variables
del modelo son endógenas. Esto quiere decir que una variable en el sistema del modelo
puede comportarse como variable dependiente o como variable independiente. Las
estimaciones del modelo se presentan en la tabla N. 6.

-

Rezagos óptimos: Se toma como criterio de elección de rezagos óptimos la
información de Akayke y Schwarz. Las simulaciones estiman que el rezago óptimo
para el modelo es de 3 periodos.

-

Significancia Estadística: En la tabla 6 se muestran los resultados del modelo VAR
estimado para este trabajo, se puede observar que el monto del agregado Monetario
M1 en dos y tres periodos es estadísticamente significativo a la hora de explicar el
comportamiento de Crédito de Consumo en la Economía Colombiana en el periodo
de estudio. También los rezagos 1 y 3 correspondientes a la variable dependiente
(CC) son estadísticamente significativos. La tasa de Inflación por su parte, rezagada
hasta 3 periodos también resulta ser estadísticamente significativa. La Tasa de
Intervención del Banco de la República que es el mecanismo que disponen las
autoridades monetarias para modificar la actividad económica resulta ser poco
significativa evidenciando la terminación de su efecto en el 3 rezago.
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Tabla 6. Resultados del Modelo VAR. Mecanismos de Transmisión de la Política
Monetaria hacia el Crédito de Consumo
Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 2000M04 2009M12
Included observations: 117 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
BM

CC

I

M

TBR

BM(-1)

0.746458***
(0.20021)
[ 3.72846]

14.75229
(22.0847)
[ 0.66799]

2.45E-05
(4.9E-05)
[ 0.49706]

0.845327***
(0.29158)
[ 2.89911]

1.30E-05
(4.9E-05)
[ 0.26244]

BM(-2)

0.086559
(0.20748)
[ 0.41719]

-65.92454***
(22.8874)
[-2.88039]

-7.11E-05
(5.1E-05)
[-1.39062]

0.076006
(0.30218)
[ 0.25153]

-0.000144
(5.1E-05)
[-2.81702]

BM(-3)

0.264164***
(0.21680)
[ 1.21849]

-30.71805
(23.9147)
[-1.28448]

1.34E-05
(5.3E-05)
[ 0.25153]

0.498036***
(0.31574)
[ 1.57735]

-6.39E-05
(5.3E-05)
[-1.19585]

CC(-1)

0.001433***
(0.00089)
[ 1.61872]

1.242556***
(0.09763)
[ 12.7267]

1.83E-07
(2.2E-07)
[ 0.83986]

0.003363***
(0.00129)
[ 2.60853]

4.02E-08
(2.2E-07)
[ 0.18418]

CC(-2)

-0.001001***
(0.00151)
[-0.66218]

0.066112
(0.16681)
[ 0.39632]

-1.48E-07
(3.7E-07)
[-0.39589]

-0.002734***
(0.00220)
[-1.24130]

2.60E-07
(3.7E-07)
[ 0.69759]

CC(-3)

-0.000171***
(0.00086)
[-0.19934]

-0.294561***
(0.09478)
[-3.10798]

-5.08E-09
(2.1E-07)
[-0.02398]

-0.000441***
(0.00125)
[-0.35249]

-2.59E-07
(2.1E-07)
[-1.22132]

I(-1)

-157.7529
(398.397)
[-0.39597]

-62479.43
(43947.2)
[-1.42169]

1.383913***
(0.09823)
[ 14.0880]

-591.6672
(580.229)
[-1.01971]

0.253176***
(0.09825)
[ 2.57676]

I(-2)

-53.10772
(637.931)
[-0.08325]

89897.06
(70370.2)
[ 1.27749]

-0.612201***
(0.15730)
[-3.89202]

244.0821
(929.088)
[ 0.26271]

-0.197200
(0.15733)
[-1.25343]

I(-3)

146.2936
(416.432)
[ 0.35130]

-111816.2***
(45936.7)
[-2.43414]

0.151193***
(0.10268)
[ 1.47245]

-49.75834
(606.496)
[-0.08204]

0.035996
(0.10270)
[ 0.35050]

M(-1)

-0.226451***
(0.13748)
[-1.64711]

-28.19306
(15.1659)
[-1.85898]

-2.57E-05
(3.4E-05)
[-0.75786]

-0.121339***
(0.20023)
[-0.60599]

1.51E-05
(3.4E-05)
[ 0.44564]

M(-2)

0.005097
(0.13840)
[ 0.03683]

41.98884***
(15.2674)
[ 2.75023]

3.30E-05
(3.4E-05)
[ 0.96833]

0.057715
(0.20157)
[ 0.28632]

0.000100
(3.4E-05)
[ 2.93916]

M(-3)

-0.177286***
(0.13863)

34.03108***
(15.2921)

-2.49E-05
(3.4E-05)

-0.370260***
(0.20190)

-6.32E-06
(3.4E-05)
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[-1.27886]

[ 2.22540]

[-0.72721]

[-1.83388]

[-0.18492]

TBR(-1)

-354.9896
(395.100)
[-0.89848]

17239.96
(43583.5)
[ 0.39556]

0.022567***
(0.09742)
[ 0.23165]

-64.44763
(575.427)
[-0.11200]

0.972247***
(0.09744)
[ 9.97785]

TBR(-2)

774.3256
(557.090)
[ 1.38995]

19820.79
(61452.6)
[ 0.32254]

0.152776
(0.13736)
[ 1.11220]

819.7148
(811.350)
[ 1.01031]

0.067268
(0.13739)
[ 0.48961]

TBR(-3)

-683.4221
(377.766)
[-1.80911]

-22573.80
(41671.4)
[-0.54171]

-0.166769***
(0.09315)
[-1.79038]

-994.6207
(550.182)
[-1.80780]

-0.120154***
(0.09317)
[-1.28968]

C

6515.958
(1773.68)
[ 3.67369]

563661.7
(195655.)
[ 2.88089]

0.851736
(0.43734)
[ 1.94753]

12051.05
(2583.21)
[ 4.66515]

-0.107131
(0.43743)
[-0.24491]

0.983690
0.981268
1.40E+08
1177.986
406.1063
-984.7859
17.10745
17.48518
19041.88
8606.916

0.999901
0.999886
1.71E+12
129943.7
68110.35
-1535.071
26.51404
26.89177
18586650
12195509

0.972510
0.968428
8.521033
0.290459
238.2059
-12.76708
0.491745
0.869478
6.201795
1.634674

0.977749
0.974444
2.97E+08
1715.630
295.8756
-1028.775
17.85940
18.23713
27041.24
10732.01

0.984952
0.982717
8.524445
0.290518
440.7215
-12.79050
0.492145
0.869878
7.846154
2.209854

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. Resids
S.E. equation
F-statistic
Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance
Log likelihood
Akaike information criterion
Schwarz criterion

1.09E+20
5.23E+19
-3486.208
60.96082
62.84949

Fuente: Cálculos Propios. Estimaciones en el Programa Econometric Views. Eviews 7.
*** Coeficiente estadísticamente significativo al 1% de significancia parcial. En la
primera línea se lee el coeficiente, en la segunda se muestra el error estándar y en la
tercera la Prueba t.
-

Significancia Global del Modelo: Las pruebas F, o pruebas de significancia global
aplicadas sobre el modelo permiten evidenciar que todos los coeficientes asociados
a cada una de las variables de los modelos estimados son estadísticamente
significativas a nivel global. Esto se debe partiendo de la hipótesis nula de que todos
los coeficientes de cada modelo no son estadísticamente significativos o iguales a
cero, la estimación sugiere que dicha hipótesis debe ser rechazada. Es por eso que el
modelo estimado resulta relevante para explicar los movimientos de cada una de las
variables independientes sobre la variable dependiente.
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-

Bondad de Ajuste: Se puede evidenciar que el coeficiente de determinación (R
cuadrado) es alto y demuestra un buen ajuste del modelo. Este coeficiente se
encuentra entre un rango del 97% al 99% e indica que las Tasas de Intervención del
Banco de la República, la Base Monetaria, el Agregado Monetario M1 y la
Inflación explican en dicho rango las variaciones de los Créditos de Consumo, en
este caso rezagadas en 3 periodos.

3.3.3

Función de Impulso-Respuesta (FIR)

Para los resultados del modelo las figuras No. 17, 18, 19 reflejan la función de impulso
respuesta de los choques en las distintas variables al Crédito de Consumo. El resultado se
realiza asumiendo choques bajo descomposición de Cholesky a una desviación estándar15.
La respuesta del crédito de consumo a los choques de la misma variable a través del tiempo
inicialmente son positivos y conservan dicho comportamiento a través de la dinámica
temporal. Este comportamiento es estadísticamente significativo para los rezagos 1 y 3.

El crédito de consumo se ve afectado por él mismo, debido a que si se reduce la oferta de
crédito de los bancos los prestamistas que buscan esta forma de financiamiento deben
acarrear costos mayores al decidirse por otra forma de financiación, dado lo anterior, se
presenta una reducción en el crédito bancario y esto disminuye la actividad real al delimitar
las posibilidades de gasto; para el caso de un aumento de la oferta del crédito bancario se
presenta una ampliación en la actividad real, extendiendo de este modo las opciones de
gasto. Es importante resaltar que cambios en la oferta de créditos en periodos anteriores
hace que se expliquen comportamientos negativos o positivos en los periodos
subsiguientes. Con lo anterior se explica económicamente como es influenciada la variable
crédito de consumo por ella misma a través del tiempo.

15

Solo se muestran los choques para la ecuación de interés. Cabe recordar que el modelo se calcula
asumiendo que todas las variables tanto dependientes como independientes son endógenas.
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Figura 17. Respuesta del Crédito de Consumo a choques de los rezagos del crédito de
consumo
Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
Response of CC to CC
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Fuente: Cálculos Propios. Estimaciones en el Programa Econometric Views. Eviews 7

Se estaría evidenciando que el comportamiento del Crédito de consumo (CC) en un periodo
t depende de lo que haya ocurrido con esta misma variable en periodos atrás. Es decir, su
dinámica depende del comportamiento de la cartera en meses anteriores, e incluso los
incrementos en la cartera de consumo tienen un efecto que se va desvaneciendo desde el
mes 7. Este tema es desarrollado en el trabajo de Cano, Orozco y Sánchez (2008).
Figura 18. Respuesta del Crédito de Consumo a choques en la Inflación y en la Tasa
de Intervención de Banco de la República
Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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Fuente: Cálculos Propios. Estimaciones en el Programa Econometric Views. Eviews 7
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Los choques positivos de la Inflación hacia el Crédito de consumo reflejan claramente una
reducción de esta última variable a lo largo del periodo de estudio e incluso el efecto de
este choque aparece en una transmisión del quinto al décimo rezago. Esto quiere decir que
movimientos positivos en el nivel de Inflación se traducen en reducciones en el nivel de
Crédito.

La relación entre estas dos variables son inversas y guardan una relación negativa, este
hallazgo es importante puesto que se demuestra que la estabilidad del nivel de precios es
fundamental para determinar el dinamismo de la economía, así si la inflación no es
contralada los créditos pueden verse afectados negativamente y esto se traduciría en
disminuciones en variables como demanda e inversión puesto que dependen de los créditos
como fuente de financiamiento.

Al respecto se puede concluir que las decisiones de política monetaria ya que están
direccionadas a cumplir con la meta de inflación objetivo, aunque no guardan una relación
directa son importantes para determinar el nivel de crédito en la economía.

La respuesta del Crédito de consumo a los choques positivos de la Tasa de Intervención del
Banco de la República al parecer se tornan nulos (cercanos a cero) como indica en la figura
18. Esto es una evidencia de que posiblemente en el canal de transmisión de la Tasa de
interés del Banco de la República hacia el Crédito de consumo este mediando una tercera
variable que haga que el efecto no sea tan directo. Es coherente debido a que la meta
operativa del Banco de la República es la Inflación. Así incrementos en la Inflación parecen
tener un mecanismo de transmisión más significativo en los créditos de consumo que
propio efecto de la Tasa de Intervención del Banco de la República en los mercados
crediticios.
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Figura 19. Respuesta del Crédito de Consumo a choques en el M1 y en la Base
Monetaria
Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
Response of CC to BM
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Fuente: Cálculos Propios. Estimaciones en el Programa Econometric Views. Eviews 7

La figura 19 muestra la respuesta del Crédito de Consumo hacia los choques del Agregado
Monetario M1 y la Base Monetaria, al parecer estos tienen un comportamiento nulo sobre
el Crédito de consumo (al menos en el corto plazo). Esto es un resultado posible dado que
el periodo de tiempo considerado es mensual. Aunque cabe considerar que los controles de
la base monetaria son instrumentos intermedios que median entre los mecanismos de
transmisión de la Tasa de Interés y el Crédito de consumo, por ello para el M1 y la Base
Monetaria en el inicio la respuesta del crédito es nula luego ésta empieza a hacerse negativa
(en relación a M1 y BM) pero después del rezago 2 y 3 el efecto empieza a cambiar de
comportamiento y a tornarse positivo para el M1.
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 CONCLUSIONES

En el desarrollo del presente documento se presentaron las diferentes bases teóricas, a partir
de las cuales se argumenta la incidencia de la política monetaria en el comportamiento de
los Créditos de consumo, tomando como eje central del mecanismo de transmisión de Tasa
de Intervención del Banco de la República y otros agregados monetarios que demuestran la
influencia de dicha política en el dinamismo de la Economía Colombiana.

Se desarrolló un modelo econométrico basado en la metodología de Vectores
Autorregresivos (VARs), a partir del estudio de distintos documentos de incidencia
nacional e internacional. De esta manera se determinaron las relaciones existentes entre el
Crédito de Consumo y otros Agregados Económicos como variables endógenas del
modelo. Los resultados del presente estudio pretendieron resaltar dichas relaciones, a partir
de las cuales resultaron las siguientes conclusiones:

1. Una de las conclusiones principales que se pueden evidenciar del presente trabajo es
que la Tasa de Interés de Intervención del Banco de la República no tiene efectos en
el corto plazo significativos en el Crédito de consumo en la economía Colombiana,
por el contrario otros agregados económicos tiene un mayor impacto sobre la
variable dependiente.

2. Los resultados del modelo econométrico demuestran que existe una relación
positiva y significativa entre el comportamiento de los Créditos de consumo y los
agregados monetarios M1, Base Monetaria e Inflación.
3. Al evaluar los resultados se concluye que el mecanismo de Tasas de Interés de
Intervención del Banco de la República se traslada a los créditos de consumo por
medio de cambios en variables como M1, Base Monetaria e Inflación. Al respecto
se puede decir, por ejemplo, que la implementación de la meta de inflación objetivo
es una importante herramienta por medio de la cual se controla el nivel general de
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precios, así un movimiento en la tasa de referencia tiene impactos en la inflación,
siendo esta variable más significativa y directa en el comportamiento de los
Créditos de Consumo en Colombia. Adicionalmente, se puede concluir que las
expectativas de inflación de los agentes económicos desempeñan un importante
canal de transmisión de la política monetaria, el cual se ve reforzado por el efecto
que la Tasa de Interés de Intervención del Banco de la República induce sobre
diferentes variables a corto plazo, lo cual contribuye también a aplacar la presión
inflacionaria.
4. El mecanismo que utiliza el Banco Central basado en los movimientos de la tasa de
interés de referencia modifican la cantidad de dinero, así los movimientos en la tasa
de intervención del Banco de la República se trasladan hacia las tasas de interés del
mercado de créditos, según los resultados obtenidos a través del modelo se concluye
que los movimientos de la Tasa de Intervención del Banco de la República frente al
crédito de consumo son poco significativos para el periodo de estudio.
5. Según los resultados del modelo, al evidenciar que las modificaciones en la tasa de
referencia no tiene un efecto significativo al menos en el corto plazo en el
comportamiento del crédito de consumo en Colombia, es conveniente tener en
cuenta las observaciones de Tucker (1968), Sealy (1979) y Harris (1974) en su
análisis sobre el racionamiento del crédito y la efectividad de la política monetaria,
en donde afirmaban que los rezagos en los ajustes del tipo de interés ante
modificaciones en la tasa de referencia por parte de las autoridades monetarias,
podrían ser ineficientes mientras que las variaciones en la oferta monetaria,
afectando el volumen del crédito podría ser una medida mas efectiva sobre variables
como demanda e inversión, aunque la existencia de mayor base monetaria no
necesariamente representa un mayor endeudamiento de los agentes económicos.

6. Así mismo, se encuentra evidencia de la relación directa que existe entre una
política monetaria contractiva y un menor crecimiento del nivel de precios, efecto
que también está influido por las menores expectativas que se crean los agentes
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económicos a partir de la meta de inflación objetivo dada por las Autoridades
Monetarias.

4.2 RECOMENDACIONES

1. Cabe aclarar que este estudio se centró en los Créditos de Consumo, se darían
importantes aportes investigando sobre la incidencia de la política monetaria sobre
los demás créditos existentes en el mercado financiero Colombiano.

2. Es importante retomar estudios sobre los canales de transmisión de la política
monetaria, explorando la situación Económica de Colombia para realizar aportes
que demuestren la existencia y el grado de incidencia de otros mecanismos de
Transmisión en variables como Inflación y Producto Interno Bruto.

3. A partir de la conclusión principal se recomienda realizar estudios que evidencien el
impacto de la inflación, el M1 y la Base Monetaria en el crédito bancario ante
dictámenes de Política Monetaria.

4. Una base de datos más completa y con un periodo temporal más alto permitirá hacer
evaluaciones de los mecanismos de transmisión mucho más consistentes a nivel
teórico y empírico. Esto quiere decir que evaluaciones semestrales o anuales serían
mucho más apropiadas en términos de la intervención esperada de las Autoridades
Monetarias.
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APÉNDICES
APÉNDICE A. Test de Correlación de Pearson
Sample: 2000M01 2009M12
Included observations: 120
Correlation
t-Statistic
Probability
BM

BM
1.000000
---------

CC

I

M1

CC

0.975872***
48.55013
0.0000

1.000000
---------

I

-0.592787***
-7.995579
0.0000

-0.486421***
-6.047546
0.0000

1.000000
---------

M1

0.993327***
93.55976
0.0000

0.960969***
37.73205
0.0000

-0.636090***
-8.954861
0.0000

1.000000
---------

TBR

-0.280672***
-3.176569
0.0019

-0.131165
-1.437239
0.1533

0.787857***
13.89655
0.0000

-0.31636***
-3.622680
0.0004

TBR

1.000000
---------

Fuente: Cálculos Propios. Estimaciones en el Programa Econometric Econometric
Views. Eviews 7. ***
El test de correlación de Pearson nos permite encontrar las correlaciones significativas entre
las variables de estudio, considerando la hipótesis nula de que las correlaciones no son
estadísticamente significativas. Para este caso se observa que la única correlación que no es
estadísticamente significativa es la tasa de intervención del Banco (TBR) y el Crédito de
consumo. Sugiriendo que no hay un grado de asociación fuerte entre estas dos variables.
Caso contrario las correlaciones entre M1 y la base monetaria (BM) son altas así como la
Inflación (I), la tasa de intervención y M1. La correlación entre Inflación y Base Monetaria
es positiva, tal y como lo sugiere la teoría. Así como la correlación entre Inflación y Crédito
de consumo, esta se muestra negativa (-48,64%) y estadísticamente significativa.
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APÉNDICE B: Estadísticas descriptivas de las variables consideradas en el modelo.
Estadistica
Media
Error típico
Mediana
Desviación estándar
Varianza de la muestra
Curtosis
Coeficiente de asimetría
Rango
Mínimo
Máximo
Suma
Cuenta
Crécimiento continuo
exponencial
Crécimiento geometrico anual

Tasa de colocación Créditos de consumo Tasa mín. Exp. Base monetaria
M1
Inflación
25,9160677
18286894,08
7,95
18754,61304 26655,2337 6,27069162
0,356874778
1112485,076
0,207855194
792,9863307 992,189873 0,15276826
25,66778768
12700253,94
7,25
16903,35135 25386,2372
6,135
3,909367324
12186663,42
2,276939565
8686,730022 10868,8955 1,67349243
15,28315288
1,48515E+14
5,184453782
75459278,48 118132889 2,80057693
0,053707458
-1,287162595
-0,762421761
-1,043713835 -1,17204514 -0,25338581
0,43927949
0,618978661
0,38585213
0,483740046 0,30916335 0,0290792
16,92834299
32583113,04
8,5
31169,39256 40506,7137 7,99761594
18,58397004
6521428,67
3,5
7132,064358 11508,6279 2,00238406
35,51231304
39104541,71
12
38301,45692 52015,3416
10
3109,928124
2194427289
954
2250553,565 3198628,04 752,482994
120
120
120
120
120
120
-0,33%
-0,33%

1,47%
1,48%

-1,03%

1,32%

1,25%

-1,18%

-1,02%

1,33%

1,26%

-1,17%

APÉNDICE C. Pruebas de Estacionariedad: Aumentadas de Dickey Fuller sobre cada
una de las variables del modelo
1. MONTO COLOCADO CRÉDITO DE CONSUMO
Null Hypothesis: D(CC,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Augmented Dickey-Fuller test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level

t-Statistic

Prob.*

-11.29244
-3.487550
-2.886509
-2.580163

0.0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

2. TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN DEL BANCO DE LA
REPÚBLICA
Null Hypothesis: TBR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Augmented Dickey-Fuller test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level

t-Statistic

Prob.*

-2.602995
-3.487550
-2.886509
-2.580163

0.0953

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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3. BASE MONETARIA
Null Hypothesis: D(BM,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Augmented Dickey-Fuller test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level

t-Statistic

Prob.*

-10.19668
-3.493129
-2.888932
-2.581453

0.0000

t-Statistic

Prob.*

-6.479091
-3.486551
-2.886074
-2.579931

0.0000

t-Statistic

Prob.*

-11.16522
-3.493129
-2.888932
-2.581453

0.0000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

4. INFLACIÓN
Null Hypothesis: D(I) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Augmented Dickey-Fuller test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

5. AGREGADO MONETARIO M1
Null Hypothesis: D(M,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Augmented Dickey-Fuller test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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